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ク新産業形成の担い手となったMIT発New Technology-based Firms (＝NTBFs) 
に求め、NTBFs が多数創業され（＝簇業） 、失敗と成長を通じた成功企業の
集積によってハイテク新産業が形成された事実を踏まえ、これを可能にする
地域の 「NTBFs の簇業・成長・集積のための Eco-system 構築」 に向けた条件、
要素、構造、動因を明らかにするモデルを導出するとともに、これを英米の
代表的な NTBFs 集積地に適用しつつ、 その成功と失敗の因果関係を明らかに
することを目的とする。この成果をもとに、1990 年代末からわが国において
も追求された 「大学発ベンチャー企業1,000社計画」 、 「産業クラスター計画」 、
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序章  NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築の課題 
 
  わが国では、1990 年代末以降、産学技術移転、 「大学発ベンチャー企業 1,000 社計画」 、
「産業クラスター計画」 、 「知的クラスター創成事業」など、US モデルの移植を目指す、
新たなイノベーション政策が導入された。この結果、小泉改革の熱気も相俟って、大学発
ベンチャー企業は目標の 1,000 社を超えた。相次いで開設された新興市場効果もあり、バ
ブル期にも見られなかったほど多くの IPO が実現する。だが、2006 年のライブドア事件以
降、新興市場における不祥事や IPO 企業の業績不振などにより、ベンチャー企業を巡る状
況は暗転し、2006 年以降、大学発ベンチャー企業は減少の一途を辿ることになった（図表






図表  序ー１  日米大学発ベンチャー企業新規創業推移 







図表  序－2  新規上場件数（経由上場を含む） 
出所： ディ スクロージャー実務研究会編『 株式公開白書： 平成19年版』 、 株式会社プロネクサス、 2009年3月
 
 






その担い手となりえる New Technology-based Firms (以下 「NTBFs」 という)
3が多数創業され
                                                        
1  ハイテク分野の新産業とは、製造額に対する R&D 比率を産業ごとに算定し、その比率が大きい 5 産業（＝航空・宇
宙、事務機器・電子計算機、電子機器（通信機器等） 、医薬品、医用・精密・工学機器）とされる OECD 規定に従う
が（文部科学省編『平成 20 年度科学技術白書』 ） 、本稿では、次に述べるような新市場型破壊的イノベーションがも
たらすような新産業をも含む概念としたい。 
2  新市場型破壊的イノベーションについては、C. Christensen & M. Raynor, The Innovator’s Solution, HBS Press, 2003 (玉田







3 NTBFs とは、 ボストンの 126号線やシリコンバレーの創出を担った、 Highly Innovative Technological Ventures （E. Roberts, 
Entrepreneurs in High Technology : Lessons from MIT and Beyond, Oxford, 1991）と定義された新規創業企業に対応する、
イギリスを中心としたヨーロッパの概念だと言える。 この点は、 NTBFs が R. Oakey edt., New Technology-based Firms in 
the 1990s, PCP, 1994 や O. Pfirrmann, U. Wupperfeld & J. Lerner, Venture Capital and New Technology Based Firms: An 






誤った期待に依拠して政府が NTBFs 支援策を採らなかった 1980 年代を「失われた 10 年」と規定し、1990 年代はこ




らドミナントが確定され、 新市場を生み出すことに成功し、 急成長を遂げる NTBFs が現わ
れるとともに、 地域において成長した NTBFs が集積しない限り、 ハイテク新産業は形成さ
れない。さらに、ハイテク新産業形成を重視する背景として、現在、わが国が直面したグ
ローバル化による不況圧力は、 「日本が初めて体験する『他国からのキャッチアップ』 」に
よる不況圧力であり、同様の危機に陥った 1970 年代のアメリカは、80 年代初頭以降、 「ベ
ンチャー企業の創出」を支援し、IT やライフサイエンスなどの分野における、新市場型破
壊的イノベーション創出を通じたハイテク新産業を形成しえたがゆえに、再生を遂げたの








いていたため、 「NTBFs の簇業・成長・集積のための Eco-system の構築」という研究テー
マを設定し、先行研究を検証しつつ、US モデルの本質を明らかにすることに主眼を置い
た。そこで、先行研究を検証し、US モデルの本質を明らかにしたいという本研究の狙い










していた、という事実に注目したからに他ならない（H. Etzkowitz, The Triple Helix: 
                                                                                                                                                                    
のである（Oakey, op. cit.） 。この状況は、ベンチャー企業概念が持つ独立性と成長性に注目して、積極的な支援策を
採らなかった 1990 年代のわが国のベンチャー企業支援策に酷似している。そこで、こうしたイギリスをはじめとす
るヨーロッパの経験を踏まえたうえで、わが国の 2000 年代初頭のベンチャー企業支援策を再検討したいという意図
をもって、本研究では NTBFs をその研究対象に据えたのである。 
4  Eco-system とは、一定地域において生物の生存が維持される上で必要とされる多様性と相互作用を持つ開放系を意
味しており、代表的な相互作用として物質循環や食物連鎖が挙げられる（ 「複雑系の事典」編集委員会編『複雑系の
事典』朝倉書店、2001 年） 。本研究では、Bahrami & Evans が提起した、シリコンバレーにおける NTBFs の簇業・成
長・集積を可能にした、産学官に属する多様な組織や機関の連携と、それを支える知識、ヒト、カネの流動性の相互
作用が生み出す企業循環（H. Bahrami & S. Evans, “Flexible Recycling and High-Technology Entrepreneurship” M. Kenny 
edt., Understanding Silicon Valley: The Anatomy of an Entrepreneurial Region, Stanford Press, 2000、加藤監訳・解説、小林訳
『シリコンバレーは死んだか』日本経済評論社、2002 年）を意味する概念として使用する。  
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University-Industry-Government Innovation in Action, Routledge, 2008、三藤・堀内・内田訳『ト
リプルへリックス：大学・産業界・政府のイノベーション・システム』 、 芙蓉書房出版、 2009
年） 。さらに、NTBFs を巡るヨーロッパの先行研究を踏まえるなら、その独立性と成長性
という企業特性のみに注目することはできない。簇業と支援に向けた支援制度の整備が不




























DP  が NTBFs と規定されるベンチャー企業論、国や地域による NTBFs 支援策、Eco-system
の構築、その過程や構造などについて、新たな論議を呼び、さらなる研究連鎖を惹起する
とともに、わが国経済の新たな発展を目指し、緻密な理論と実証に裏打ちされた NTBFs






一頼（大阪大学） 、忽那憲治（神戸大学） 、佐分利応貴（東北大学、経済産業省） 、玉井由樹
（東北大学） 、 丹野光明 （政策投資銀行、 民間都市開発推進機構） 、 樋原伸彦 （立命館大学） 、
若林直樹（京都大学）から構成される研究チームを組成し、2007 年 9 月から 2 年間の予定
で、研究を開始した。この間、2007 年 10 月から 2009 年 8 月まで 7 回の研究会を開催し、
問題意識の共有と深化、課題の分析方法に対する検討、実証分析の対象地域の選定などを






ランド） 、オウル（フィンランド） 、ミュンヘン（ドイツ）を選定し、2008 年 3 月から 8 月
にかけて、現地調査を行った。こうした研究活動と現地調査を通じ、最終的に研究チーム
構成員の専門性を活かして取り纏めた研究成果が本 DP である。 
また、本研究活動に対して、RIETI の川本明研究調整ディレクター（現  経済産業省審議
















第 1 章  NTBFs とベンチャー企業の概念規定 

















そこで、 まず、 わが国におけるベンチャー企業概念の変遷過程を振り返ってみれば、 1970
年代初頭、ベンチャービジネス（Venture Business、以下「VB」という）が提起され、 「第









では、なぜ、1970 年代に提起された VB が、時代の変化とともに、その概念を変遷させ
                                                        
5  これ以外にも、ベンチャービジネスとベンチャー企業、企業家と起業家などについても、研究者による分裂が生じて
いる（小野瀬[2007]） 。 
6  二度のオイルショックに見舞われ、エネルギーの大量消費には限界があるという認識のもと、1980 年代に入り、重
厚長大産業に代わって、マイクロ・エレクトロニクスによる軽薄短小産業への転換が待望され、NASDAQ をモデルに
した株式店頭市場の改革や、投資事業組合という新たな投資資金調達制度を導入したベンチャーキャピタルの新規設








入され、これを活用しようとする多くの VC が設立されたことから、 「第三次ベンチャーブーム」を生み出すことにな
った（日本興行銀行調査部[1997]） 。  
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も突破して、 イノベーションを創出する優位性が過度に強調された点にあったといえよう。  
確かに、1970 年代導入された VB は、 「第三次産業革命」の担い手として、大学や研究
機関によって生み出された先端的研究成果の商業化を通じて、イノベーションを創出する
企業であり、 1980 年代初頭からヨーロッパで普及した概念を使えば、 New Technology-based 





とはいえ、1970 年代の VB においては、わが国の伝統ともいえるミゼラブルな中小企業
に対するアンチテーゼという色彩が強く、中小企業であっても、独自の技術開発力によっ
てイノベーションを創出でき、大企業にも劣らない成長可能性を持つという企業特性が強








米 VB の差異性、特に筆者たちも指摘していたアメリカの VB の「軍事予算への依存」と
わが国 VB の 「民需」 依存という差異性に注目すべきだった ( 清成・中村・平尾[1971])。 「軍
事予算への依存」を簇業と成長の基盤としたアメリカの VB が担うべきイノベーションの
内容と機能を問い、VB としての NTBFs の企業特性を究明し、大学や研究機関が生み出し
                                                        
8 VB とは、1950 年 5 月にボストンで開催された Boston College Management Seminar に参加した通産省の佃公雄によっ
てもたらされた、DEC など急成長を遂げた研究開発型新規創業企業を一般化することによって生まれた。それは、ア





9  外部性(Externalities)は、 マーシャル以来、 地域経済論においては頻発する概念であるが、 余りに抽象的な概念(catch-all 
concept)だとして、使用を戒める指摘もある（Borras and Tsagdis [2008]） 。 
10  実際、70 年代 VB 論の欠陥は「部分的事実を拡大解釈する」と批判されていた。この批判に対して、VB 論者は「現
実には存在しない」 「理想型」だとして、その一般化を主張していた（中小企業事業団中小企業研究所編[1985]） 。だ




た先端的研究成果の商業化によるイノベーション創出を担うべき NTBFs に対して 「軍事予
算への依存」が果たした機能と効果が明らかにされなければならない。なぜなら、2001 年
にわが国で提起された大学発ベンチャー企業は、大学が生み出す先端的研究成果の商業化
を担う NTBFs であり、 「失われた 10 年」 からの脱出を担うハイテク新産業形成に向け簇業 ・
成長する新規創業企業として提起されていたからである。この意味において、1970 年代に






出を通じハイテク新産業を形成することにより、 「失われた 10 年」からの脱却を図ろうと
いう政策は、そもそも実現性を欠く政策だったといわざるをえなくなる。1970 年代のアメ







経緯を経て、 あらためて大学発ベンチャー企業という NTBFs として 「復活した」 のである。










                                                        
11  清成・中村・平尾、前掲書は、1960 年代のアメリカにおける VB の展開を、20 世紀初頭の「第二次産業革命」にお
ける企業勃興期の「復活」と捉える E・ロバーツの見解を引用しつつ、そうした産業構造の転換を経験しないわが国
では、VB は、まったく新しい概念であり、わが国の経済発展からみれば、 「断絶」と看做され、誤った概念が拡がり
かねないと警告していた。だが、現在、わが国が置かれた経済状況からみれば、 「断絶」で  はなく、1960 年代にアメ
リカで展開した VB が、NTBFs としての大学発ベンチャー企業として、 「復活」することが強く求められたのである。 




たのである。この ARD の目的は、カリフォルニアにおいて、Limited Partnership を活用することにより、地域の成功
した企業家の富のリサイクルを通じる相互扶助として再生され、 シリコンバレーの発展の基盤となる NTBFs の簇業・





済再生を検討する産学官連携ネットワークである New England Council が設立され、 工場誘
致策や地元企業の支援策が検討・実施された。 だが、 いずれの政策も成果を上げないまま、
1929 年恐慌に遭遇する。 1929 年恐慌により急速に悪化する経済活動に対応するため、 緊急




図表１－１  アメリカにおける技術基盤の変化と産業形成の空間移動 









された新たなキャンパスを整備した。その嚆矢となる Round Hill においては、応用研究を
対象にした産学連携型研究センター（＝University-Industry Cooperative Research Center、以
下「UICRC」という）を設置したのである。さらに、教員に対し 1 週間 5 日の勤務のうち
1 日の学外活動を認める 20％ルール、教員の発明の特許化に関するパテントポリシー、利
                                                        
13 Entrepreneurial  University の概念については、Etzkowitz[2002]を参照されたい。  
 
16
益相反マネジメント制度を整備するなど、 「第二次大学革命（＝“Second Academic 
Revolution”） 」
14を達成し、 「企業家大学」へと変身しつつあった（図表１－２） 。こうした























































1939 年、コンプトンを委員長とする New Product Committee が設置され、工場誘致策や
既存企業の支援策ではハイテク新産業の形成は不可能であり、地域経済の再生も実現しな
いことが最終的に確認される。この結果、MIT の研究成果を商業化する NTBFs の創業と
成長に対する支援策が策定・実施されることになる。ただ、この段階においても、既存企
業支援圧力は強く、 MIT の研究成果の商業化を担う NTBFs 支援には根強い批判があった。
コンプトンは、委員となった R・フランダースや G・ドリオの意見を入れ、MIT 研究成果
の商業化に重点を置くのではなく、地域経済復興の手段としてハイテク新産業形成が不可
                                                        
14 Etzkowitz[2003]によれば、First Academic Revolution は 19 世紀末に発生し、教育に対し研究が導入され、一連の制度
改革により、研究大学を創出することにより決着したのに対し、Second Academic Revolution は産学連携を導入し、キ























装置、パケット通信などの「新しい基盤技術（＝New Generic Technologies） 」が、UICRC




証明され（＝Proof of Concept） 、特許が出願されたとしても、それが直ちに商業化されるこ
とはない。特に、 「新しい基盤技術」分野における発明の場合、破壊的技術となるため、発









                                                        
15  軍事技術の開発は、軍から開発課題が提示されると、大学が元受けとなり、その下請けとして企業が参加する産学
連携組織が組成され、入札が行われる。入札で選定された大学が下請け企業と共同研究を行い、その成果を下請け企
業が実用化するという分業体制となっていた。Lincoln Lab では、空軍との契約により、IBM を下請けにして、コン



































出所: G. D. Markman et al. “Entrepreneurship and university-based technology transfer” Journal of Business Venturing,  Vol. 20, No. 2, 
Elsevier, 2005, P.257より  
 
しかも、破壊的技術の商業化は、クリステンセンが指摘した新市場型破壊的イノベーシ
ョンを惹起し、 「無消費」にも直面せざるをえない（図表 1－4） 。言い換えれば、NTBFs
は、試作品を完成させたとしても、それで新規顧客を獲得できるかという事業リスクに直
面する。 こうして破壊的技術における発明の商業化を目指す NTBFs は、 テクノロジーイン
キュベーションという技術リスクとともに、新市場開拓という事業リスクから構成される
二重の創業リスク、S・シェーンの言葉を使えば、 「マイナス 2 ステージ」からの創業とな
らざるをえなかった（Shane [2004]） 。しかも、NTBFs は、テクノロジーインキュベーショ
ンを行っている段階では、売上を計上しえない。それどころか、テクノロジーインキュベ
ーションの実施に向け経営資源獲得のため、資金は一方的に費消され、損失のみが累積す
るという企業特性を持つのである（図表 1－5） 。 
 
                                                                                                                                                                    
獲得したといわれている。だが、この SAGE 向けメインフレームの開発において、磁気コアメモリーのテストを行
うため、簡単にソフトを変更しえる対話型コンピュータが必要になったが、IBM はこれを作成しようとはせず、契
約履行が危ぶまれるなか、Lincoln Lab 側で SAGE 向けメインフレーム研究を担っていた K・オルセンがこれを極め
て短期間に完成させ、契約不履行にならずに済ませたのである。この対話型コンピュータは、テスト用としてだけで
なく、大学や研究所における科学研究にも使われ、販路が拡がり始めていた。Lincoln Lab は、軍需研究の副産物と
して、その商業化の権利を開発者のオルセンに移転したため、オルセンは、DEC を創業し、MIT、Bell 研、Cal Tech
などの大学や研究所を「最初の顧客」としつつ、のちにミニコンとなる対話型コンピュータ市場を開拓し、急成長を
遂げることになるのであった(Rifkin &Harrar [1988])。  
 
19





図表 1－５  ベンチャー企業としての NTBFs の創業・成長モデル 
成長段階 R&D期 市場参入期 成長初期 急成長期 安定成長期 株式上場期















































NTBFs の新規創業は、 産業構造の転換を図り、 成熟経済の衰退圧力から地域を救ううえで、


























とになる（Brezis & Krugman [1997]） 。 
17  試作品を完成し顧客を開拓しようとする NTBFs が直面する「矛盾（Catch 22） 」は、新たな顧客を求めているのに、
既存顧客の存在を問われることだと言われている。軍需による「最初の顧客」は、NTBFs の技術水準を担保するシ
グナリング効果を持ち、この「矛盾」を突破する重要な機能を果たすことが指摘されている（Connell [2006]） 。ベン





行する NTBFs の創業に向け、 一定額のまとまった創業資金を準備することは不可能に近か
った。 このような企業特性を持つ NTBFs の創業には、 資金供給者も二重の創業リスクを共
有する投資が不可欠になる。創業資金が無ければ、幾ら優れた技術シーズが提供され、 「最














た NTBFs に対する創業資金の供給に向け、1946 年、世界最初の VC となる、American 
Research Development Corporation(以下「ARD」という)を設立することになる。新たに設立
された ARD は、MIT の研究者たちが創業する NTBFs に対し、投資により創業資金を供給
するとともに、成長を促進するため、経営に積極的に関与することになる
19。ここに、ボ
ストンにおいて、MIT の UICRC における「新しい基盤技術」の商業化の担い手として、
内生的創業阻止圧力が働くと同時に、急成長の可能性を持ち、“Infant Giant”とも呼ばれる
ベンチャー企業としての NTBFs に対して、 二重の創業リスクを負担する株式投資を通じて
創業資金を供給し、積極的に経営支援を行う VC という特殊な金融仲介機関が創設される
ことになったのである。ARD の設立により、MIT で研究された「新しい基盤技術」の商業
化を担う NTBFs の新規創業が促進され、Lincoln Lab だけでも 50 社以上が創業された。な
かでも DEC は、SAGE の開発研究から生まれた新技術を活用して、メインフレーム全盛の
                                                        
18 T ・エジソンは、MIT との共同研究を期待してボストンでの創業を計画したが、創業資金を調達できず、ニューヨー
クに移って GE を創業することになる(Etzkowitz[2002])。 
19  例えば、 ARD の最大の成功事例であった DEC の場合、 その創業に際し、 創業者 K・オルセンと共同創業者である H・
アンダーソンは、創業資金 10 万ドルを ARD に申し込むが、当時 ARD の社長 G・ドリオの方針で、投資金額は必要
資金総額の 2／3 以内で、融資と組み合わせ、段階的に投資するという戦略のもと、ARD は 7 万ドルを投資し、1 年
後に 3 万ドルを融資する資本政策を提示し、発行済株の 70%を取得することになる。オルセンが 12%、アンダーソン













る NTBFs が、簇業と成長を遂げ、Lincoln Lab をはじめとする UICRC、ビジネス・インキ
ュベータとして機能した Hanscom 空軍基地などを繋ぐ 128 号線沿いに集積したため、128
号線は、 American Technology Highway
21と呼ばれ、 ハイテク新産業形成地の代名詞となった
のである（Rosegrant and Lampe [1992] ） 。さらに、Prime Computer、Kurzweil Computer 
Products、データジェネラル、ワング、ロータスなど、DEC に続くコンピュータ関連分野
の NTBFs の成功企業が出現したことにより、その予備軍を含め、3,000 社に上る NTBFs
が集積したといわれている。結果として、アメリカ全体がスタグフレーションによる深刻





産業構造の転換に伴う先進国の経済不振に対し、 産学連携による NTBFs 集積を通じたハイ
テク新産業形成によって、新たな経済発展を遂げる可能性を示したケースとなっていた。




示することになっていた。 ただ、 これを担う NTBFs には二重の創業リスクを持つベンチャ
                                                        
20 DEC の急成長基盤となったミニコンは、 MIT と IBM が空軍から開発契約を受けた SAGE の基幹コンピュータの磁気
コアメモリーの作動試験用を行う対話型の簡易コンピュータの開発成果であった。DEC の創業者 K・オルセンは、
MIT 卒業後、研究員として SAGE プロジェクトに関与して、この簡易コンピュータを 1 年足らずで完成させ、周囲を
驚かせた。しかも、オルセンは、リンカーン研究所をはじめとする大学の研究所において、対話型簡易コンピュータ
のニーズは高く、その商業化を提案したが、IBM が対話型コンピュータを商業化することはなく、自ら創業して、こ
れを実現しようとした。 ただ、 その資金がなく、 資金を求めてボストンやニューヨークで資金を集めようとしたたが、
成功せず、 ARD と出会い、 創業資金として DEC は 7 万ドルの投資を受け入れることになるが、 7 万ドルの投資が 1972
年には 3 億 5000 万ドルになり、ARD に大成功をもたらすことになったのである（Rifkin, op cit.） 。 
21  これは、128（＝one twenty eight）号線を American（A はアルファベットの 1 番目） 、Technology  （T は 20 番目） 、
Highway（H は 8 番目）と言い換えたものである。 





ーは、 建設費が 2,300 万ドルであったが、 1992 年には 50 万ドルまで下がっても買い手が付かなかったといわれる。 128
号線は、1992 年以降、バイオ企業が簇業・成長・集積したことにより、復活を遂げる。1992 年に 50 万ドルまで下が




る批判が強まり、その支援に対する地域の承認が失われ、むしろ敵対感が醸成された点である（Rogers and Larsen 





を担う軍需を前提にして、NTBFs の創業資金を供給する VC の創設が最も重要な課題とな
っていた。MIT の研究成果を活かす NTBFs の簇業・成長・集積を通じたハイテク新産業
形成を主導してきたコンプトンは、こうした地域特性を踏まえ、VC を創設することにな







興させる「隠された産業政策（Hidden Industrial Policy） 」として Cloning Silicon Valley 政策
が策定・実施されることになる
23。また、この Cloning Silicon valley 政策は、アメリカの国
内政策に止まらず、1990 年代に入り、シリコンバレーにおける NTBFs 集積を通じたハイ
テク新産業形成という事実が注目され、NTBFs の集積を意味する「クラスター」形成策と
して、アメリカ以外の先進国においても、その導入が積極的に追求されることになる。実







つ Eco-system だからだといわれている。したがって、シリコンバレーの Clone 形成には、
「単に既存の地域を真似するだけでは（おそらく非常にコストの高い）間違いを犯すこと
になる」のであって、Eco-system を「如何に構築するか」が重要だと指摘されたのである
（Lee, Miller, Hancock and Rowen [2000]） 。だが、問題は、文化や制度を含め、シリコンバ
レー形成の因果関係や動因を可視化したモデルが存在しないことであった。そうした中で
                                                        





しようという傾向が強いようである。実際、Kenney ed., [2000]の邦訳書では、上記の Leslie の章のみならず、軍需に
触れた歴史を記述した章が割愛されただけに止まらず、 編者のＭ・ケニーによる序章からも軍需に関する記述が削除
されていた。これについては、翻訳者たちの学問的誠意を疑わざるをえないが、それ以上に、当初、軍需をもって始
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  経済学においては、1990 年代初頭まで、産業集積論のような地理的課題は、主要テーマ
とは認められず、マイナーな存在でしかなかった。だが、1990 年代に入り、ハイテク新産
業の形成による地域経済活性化策として、クラスターが一挙に注目を浴びることになる














係について、これまで 5 つの理論モデルが提示されていた（McCann[2008]、op. cit.） 。すな
わち、Growth Pole モデル、Nursery-cities モデル、Product Life-cycle モデル、クラスターモ
デル、New Industry Areas モデル（以下「NIA モデル」という）である。このうち、最初の






                                                        
24  クラスターとは、物理学において、一定数の原子から構成される集団が、孤立した原子（＝ミクロ）とも、無限個
の原子集団である凝集層（＝マクロ）とも異なる性格を示す、中間的存在（＝メゾ）であり、固有の特性もつ存在と



















る。これに対して、Growth Pole モデルと Product Life-cycle モデルは、マークⅡの妥当性を
企業集積論によって論証しようとするものである。それは、寡占的大企業が都市中心部に
集積することから、都市中心部におけるイノベーション創出の優位性を明らかにしようと
するモデルであった。但し、これら 1960 年代に提起された 3 集積モデルは、企業集積の内
容が、大企業と中小企業という相違はあるもの、いずれも都市機能による企業集積を前提
にしており、90 年代に提起された 2 モデルとは、大きく異なっていたのである
26。 






















                                                        
26  都市機能を通じたスピルオーバーによるイノベーション創出効果に関しては、同一産業における専門性を強調する
Marshall-Arrow-Romer モデルと多様性を重視する Jacobs モデルの対立がある。実証研究によれば、多様性をもった都
市におけるスピルオーバー効果の方がイノベーションの創出可能性が高いとされる（Audretch [1998]） 。  
 
30
集積が NTBFs 集積になるという論理は排除されていた（McCann、op. cit.） 。だが、あらた
めて指摘するまでもなく、シリコンバレーなど、イノベーション創出を通じるハイテク新
産業の形成により発展を遂げた地域における企業集積は、 「大企業や類似企業」 を含む企業
一般ではない。NTBFs の簇業と成長による NTBFs の集積であった（Appold [1998]） 。クラ






2．クラスターから Eco-system へ 








イノベーション創出の担い手となる NTBFs の簇業と成長を支援する。 結果として、 イノベ
ーションが創出される。 企業集積は NTBFs が成長した結果として捉えられていた。 この点
では、 企業集積を前提とした 60 年代のクラスター論やポーターのクラスターモデルとも大
きく異なっていたのである。 
  さらに、サクセニアンは、単純な「外部効果」概念の使用を拒否し、 「地域ネットワーク
をベースにした産業システム」が市場代替機能を担い、地域ネットワークを通じた経営資










般的な要素から構築されており、クラスター論における地域性との矛盾も指摘されている（Fingleton et.al. [2007]） 。 

















ロリダによって提示された Creative Class 論など、 経済学的分析よりは社会学的分析への偏
重をもたらし、経済学的解明から離反したのではないかと批判されることになった 
(McCann, op. cit.) 
30。このサクセニアンの NIA モデルを経済学的に再構成しようとした試


























提供される新たな支援効果を Social Capital と定義したのである。Social Capital 論は、地域支援ネットワーク効果とし
て注目すべき概念だといえるが、この概念自体新しい概念であり、その内容や効果については、なお大きな差異が存





31  但し、キャピタルゲインを基盤にした第二経済という定義が、IT バブルに象徴される、過剰な IPO を主導したので
はないかという批判を考慮したためか、最近の論文では、 「企業家活動を支援することに特化した一連の組織」と言い
換えられている。だが、この「一連の組織」が如何なるインセンティブによって動いているかについては、逆に不明
確になったともいえる(Kenny & Patton [2006])。 

















の Ecosystem として概念規定されたのである（Kenney[2000]） 。 
  以上の先行研究から言えることは、1990 年代に注目されたクラスターとは、一般的な企
業集積を意味する概念としてではなく、ボストンやシリコンバレーにおいて重要な役割を
演じた NTBFs 集積を意味する概念として規定すべきだという点である。 ただ、 厄介な点は、





るには、クラスター概念を使用するのではなく、NTBFs の集積をもたらす Eco-system 概念










前節の分析から提起された課題は、NTBFs の簇業・成長・集積のための Eco-system が構
築されるプロセスの分析であった。なぜなら、シリコンバレーに代表される Eco-system は
一定の共通性を持つとしても、その構築プロセスは多様であり、Eco-system まで行き着け
ない場合も生じると指摘されていたからである（Feldman and Braunerhjelm [2006]） 。共通性
と多様性という相反性格を示す Eco-system の構築はそもそも可能なのか。 また、 Eco-system
                                                        









NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の分析には、新たな方法の導入が不可欠であった。 



















州） 、シリコンアレー（ニューヨーク州） 、ケンブリッジ（英国） 、ストックホルム（スウェ
ーデン） 、 ヘルシンキ （フィンランド） 、 ソフィアアンテポリス （フランス） 、 ミュンヘン （ド


































実際、 前章で取り上げたボストンにおいても、 既存企業支援から NTBFs 支援を通じたハ
イテク新産業形成に転換するまで、 20 年近い期間を要しただけでなく、 NTBFs 簇業・成長・
集積 Eco-system が構築され、一定数の成功企業を出現させ、その集積を通じたミニ・コン
ピュータ産業の形成による 「マサチューセッツの奇跡」 として全米に認知されるまでには、
さらに 30 年近く掛かったのである。この点はシリコンバレーでも同様であり、1950 年代
から始められたシリコン半導体を中核技術とする NTBFs の簇業 ・ 成長に向けた支援制度の
整備から、その簇業と成長が実現し、NTBFs の集積が進み、シリコンバレーと呼ばれ、全
米の認知を得た 1970 年代初頭まで、20 年を超える期間が必要だったのである。 










NTBFs の簇業・成長・集積ための Eco-system 構築プロセスをモデル化しようとした代表
的な試みとして、 H・エツコウイッツの Triple Helix Model、 J・デュウトレクスの Knowledge 
Cluster Model、M・フェルドマンの Bio-capital Cluster Model が注目される。これらのモデ
ルは、いずれも三段階の形成プロセスを基本としながら、Triple Helix Model が既存制度の
解体と再編を通じた産学官のネットワーク重合を重視したのに対し、Knowledge Cluster 
Model においては初期条件としての技術とヒトの一定の集積が注目されていた。 Bio-capital 




エツコウイッツは、産学官連携による NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の構築プロ
セスを示した Triple Helix Model において、Eco-system が構築される以前には、官が産学を
傘下に置いてコントロールする Statist Model が初期条件となっていた。冷戦を背景に形成
された Statist Model が行き詰まり、 その再編が問題になるが、 新たなモデル構築には、 Statist 
Model の解体が必要だとされた。この Statist Model が市場メカニズムにより解体される移
行期が Laissez-fair Model と位置付けられ、Laissez-fair Model による既存制度の解体を前提
にして、地域の産学官が主体となって構築される NTBFs の簇業・成長・集積にむけた支援
制度となる産学官のネットワーク重合（Tri-lateral Networks and Hybrid Organizations）が
NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system だと規定されたのである。 





35。Triple Helix モデルによれば、Eco-system の構築プロセスは、単
なる経路依存ではなく、経路依存の前提となる初期条件を含む既存制度の組み換えが必要
になることを示唆していたといえる。だが、Triple Helix Model は、地域における産学官ネ
ットワーク重合の具体的な内容が明らかにされないという、致命的な欠陥を有していた。
最新の著書において、 エツコウイッツは、 企業家大学を 「知識空間 （＝Knowledge Space） 」 、
地域が NTBFs 支援を承認する「コンセンサス空間（＝Consensus Space） 」 、支援機関などの




（Etzkowitz [2008]） 。 
デュウトレクスの Knowledge Cluster Model は、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の構
築を Pre-condition、Cluster Emergence、Cluster Growth という三段階に区分し、Pre-condition
における技術とヒトの「一定の集積（Critical Mass） 」を必要条件と規定し、この「一定の
集積」 を活かすための十分条件として NTBFs の簇業・成長に向けた支援制度が整備される
段階を Cluster Emergence、この十分条件と必要条件の結合により NTBFs の簇業・成長がそ
の集積をもたらす段階を Cluster Growth と規定したのである。 
このモデルにおいて、技術とヒトの「一定の集積」が必要条件として規定されてはいる
が、必要条件が直ちに NTBFs 簇業・成長・集積とはならない。その点は、このモデルにお
                                                        
35  このモデルによれば、レーガン政権による市場経済導入策は、それ自体が目的ではなく、NTBFs 簇業・成長・集積
Eco-system に必要な制度構築に向け、その前提条件を整備するための過渡的政策であったということになる。また、
NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 形成策が、こうした既存制度の解体を伴う極めて大きな既存制度の改変である




いて、 移行段階として Cluster Emergence が設定されている点からも分かる。 この Emergence
段階において、 十分条件としての NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度が整備され、 必要
条件と結合されない限り、NTBFs の簇業・成長は実現せず、NTBFs は集積されない。逆に
いえば、十分条件を整備しても、必要条件を欠けば、Cluster Growth は形成されないのであ
る。このモデルは、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築における必要条件と十分条件
を明らかにするとともに、両者の結合による NTBFs の簇業と成長が集積に向かう
Eco-system の構築における 3 段階を明示した、示唆に富むモデルだといえる。 
フェルドマンは、ワシントン周辺における、NIH、Walter Reed Army Institute of Research
（＝WRAIR） 、ジョンズ・ホプキンス大学、メリーランド大学などのライフサイエンス研
究機関が、政府の緊縮財政という外的インパクトにより、これら大学や研究機関の研究者
による研究の維持・継続がバイオ分野の NTBFs 簇業を不可避にした環境変化を受けて、 地
域の産学官連携による支援制度が整備され、NTBFs の簇業と成長が促進された結果、ライ
フサイエンス分野の NTBFs が集積したことにより、 メリーランド州を中心としたワシント
ン周辺に Bio-capital と呼ばれるライフサイエンス新産業が形成された過程を跡付け、この












エンス分野における NTBFs の簇業と成長が地域で承認され、 十分条件として整備された支
援制度が地域経済に埋め込まれ、Eco-system として確立されることになる。 










に対処しつつ NTBFs の創業と成長を支援する制度を整備し、 かつそれが成功企業の出現を
もって地域経済に埋め込まれるという、地域ボトムアップ型の創発的構築プロセスとなる
のであった。そこで、フェルドマンは、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築プロセス
における創発的性格を踏まえ、これを時系列的進化過程（Sequential Process with an 
Evolutionary Logic）と規定したのである。 
 
5．NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築モデルの提示 











必要条件が準備される段階から、 十分条件としての NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度
の整備、及び必要条件と十分条件の結合によって、NTBFs が簇業・成長する段階を経て、
NTBFs が集積する段階にいたる因果関係と論理構造を開示しえるモデルが必要なのであ
った。言い換えるなら、NTBFs 簇業・成長・集積のための Eco-system 構築モデルは、技術
とヒトの「一定の集積」が充足される準備期、それを NTBFs の簇業と成長に転化する整備
期、NTBFs 集積を通じたハイテク新産業が形成される確立期という三段階を経過しつつ、
技術とヒトの「一定の集積」を NTBFs の集積に転換する Eco-system の構築プロセスを可






















































































NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築の動因という観点からいえば、こうした技術と






転化させるためにも、 地域の産学官が連携して、 十分条件となる NTBFs の簇業と成長に向
けた支援制度を整備せざるをえなくなる。 
                                                        
36 UICRC における開発研究は課題達成を目標とするモード 2 型になり、400～500 人程度の研究員が企業に似た組織構














地域が主体となって支援制度を整備する、 創発的構築プロセスが不可欠となるのであった。  
この条件を充足するため、外的インパクトをうけて、整備期に移行した地域が NTBFs
の簇業と成長に向けた支援制度を整備するには、Influencer（＝First-level と Second-level に












Triple Helix モデルによれば、NTBFs 支援制度の整備に向けた地域の産学官の承認は、 「コ
ンセンサス空間（＝Consensus Space） 」の創出として規定されたのである。 
                                                        
37  こうした活動こそ、本来の企業家活動ではなかったかという指摘がなされている。バートによれば、Entrepreneur の
語源である entreprendre は「間」 （entre）から「手に取る、掴む」(prendre)という意味を有しており、 「民事、軍事の
プロジェクトのために労働力や物資を組織化する人であった」 が、 18 世に中頃から、 フランスの政治経済学者 （French 
political economists）によって、価格変動により、利潤獲得にリスクのある事業に着手する個人という「今日の曖昧
な意味（Today’s ambiguous meaning） 」が与えられたと言われている（Burt [1992]） 。Entrepreneur を巡るこの語源解釈
が正しいとすれば、地域におけるクラスターEco-system を構築する人為的活動を行う活動は、 本来の企業家活動への
回帰だといえるかもしれない。だが、このような個人に依拠したクラスターEco-system 形成論は、ミクロ論からのベ
ンチャー企業論と同じく、 偶然論に陥り、 一般化ができない。 この欠陥を克服するため、 最近では、 個人のみならず、
大学、企業、地方政府など、産学官の何れかが地域の条件に応じて、Regional Innovation Organizer にもなりえるとい
う実例が報告され始めている（Etzkowitz, [2008]） 。ただ、組織の場合、如何にしてビジョンを提示し、承認と共感を
得て、地域における NTBFs 支援プラットフォームを構築して、成功事例を出すことが本当に可能かという問題があ
る。Etzkowitz は、大学については、 「第三の使命」遂行には大学の研究成果を商業化する担い手としての NTBFs の





地域における NTBFs 支援制度の整備には、 NTBFs における二重の創業リスクの軽減と、
リスクを共有しつつ一定額の資金を投資により供給する創業資金の供給、及び「マイナス











作品の完成に特化し、 それ以外の企業活動を欠く NTBFs に対し、 企業活動で必要になる共
通機器などのモノだけでなく、カネ、ヒト、及び「新規創業(=creating firms)に寄与する諸






（Etzkowitz [2002]） 。そこで、インキュベータに入居して試作品開発に従事する NTBFs に
モノ、ヒト、カネ、 「生産者サービス」を供給するためには、市場メカニズムを代替するネ
ットワークが組成されなければならない












                                                        
38 NTBFs の簇業と成長の支援には、市場メカニズムには依拠しない資源配分が必要となるため、こうした機能を担う
支援組織に対して、 「地域ネットワークをベースにした産業システム」 （A・サクセニアン）とか「第二経済」 （M・
ケニー）などの概念が与えられることになるのである。 
39  この意味において、NTBFs は創業者利潤をもとに急成長する企業特性を持たねばならい。NTBFs が一般的な中小企
業と区分され、 「将来大企業になる小企業（＝Infant Giants） 」と規定される理由である（リー・ミラー・ハンコック・






「生産者サービス」 を NTBFs に供給する支援制度として整備されねばならない （図表２－
２） 。 
 







































る市場評価が可能になる。 このビジネス ・ インキュベータにおけるネットワーク重合こそ、















共有されるとともに、 新規創業は地域文化に昇華される。 この段階では、 あらためて NTBFs
の簇業と成長を支援することに対する合意を形成し続ける必要性は無くなる。地域におい
て NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度が整備・拡充され、 かつそれぞれが自律的展開を
始めることによって、 さらに多くの NTBFs の簇業 ・ 成長が支援され、 成功確率を引き上げ、
成功企業の出現が累積的増加を示す。 結果として、 成功した NTBFs が地域に集積すること
により、 一定の 「バリューネットワーク」 をもつハイテク新産業が形成されることになる。
こうした NTBFs の集積によるハイテク新産業の形成がシグナリング効果を発揮しつつ、 他
地域からヒト、モノ、カネ、 「生産者サービス」支援機関の吸引を進め、NTBFs のさらな
る簇業・成長・集積を拡大再生産しつつ、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system として確立
することになる。 
最後に、上記に提示した NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築モデルを前章で検討
したボストンに当て嵌めれば、準備期は、20 世紀初頭から「企業家大学」に変身を遂げた
MIT の Lincoln Lab などの UICRC における、連邦政府による先端的軍事技術、戦略的に特
に重視されたマイクロ波、デジタルコンピュータなどの「新しい基盤技術」とこれを研究
するヒトの「一定の集積」であった。これに産業構造の変化に伴う地域経済の衰退という
外的ショックが加わり、MIT 学長の K・コンプトンが Influencer として活動したことによ




まり、 最終的にコンプトンの主張が地域で承認されるまで、 20 年近くも掛かったのである。  
ボストンでは、ARD の設立にみられるように、キャピタルゲインの共有・共生を前提に
して、地域の金融資産を NTBFs の簇業と成長に振り向けるという、NTBFs を商品とする




関連する NTBFs の簇業と成長がもたらされ、確立期に移行する。この結果、NTBFs 簇業・
成長に向けた支援制度は地域に埋め込まれ、NTBFs の創業が地域文化に昇華され、簇業と
成長が継続的に生じたことから、 ボストンの 128 号線に NTBFs が集積してミニコン産業を
形成することになる。 この新たなミニコン産業に関連する NTBFs の集積が 「マサチューセ
ッツの奇跡」を生み出すことになる（Rosegrant & Lampe、op. cit.） 。  
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以上のように、先行研究から演繹的に導出された NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system
構築モデルとボストンにおける NTBFs の集積を通じたミニコン産業形成プロセスとの適




対応を明らかにしえる。結果として、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の構築を通じて
ハイテク新産業の形成を狙う後発地域に対して、その可能性を提示できるという仮説が成
り立つようにも考えられる。 
次章では、この NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築モデルを英米の代表的なハイ
テク新産業形成地域に適用することにより、上記の仮説について、その妥当性を検証しつ
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第 3 章  Eco-system 構築の現状と課題 
西澤昭夫（東北大学大学院経済学研究科、RIETI  FF） 
 
1. US モデルと UK モデルの明暗 
  1990 年代、ヨーロッパにおいても、NTBFs の創業・成長・集積に向けた支援策が、 「ク
ラスター政策」の名のもと、新たな産業政策として、注目され始める。それは、1970 年代


















UK モデルは、IT 分野における NTBFs 集積を実現することはできたが、ライフサイエンス
などにおける NTBFs を集積させるほどの展開力は持たなかった。UK モデルにおいても、
IT からライフサイエンスに展開する萌芽がみられたとはいえ、ライフサイエンス分野の新
産業形成に関しては未だ初期段階に止まっている。それどころか、2000 年の IT バブル破
綻以降、UK モデルを通じたライフサイエンス分野の新産業形成力は、先行したケンブリ
ッジやエジンバラにおいてさえ、弱体化しつつあるのではないかという懸念さえ表明され
ることになっていた（Bains [2009]） 。 
1990 年以降に生じた US モデルと UK モデルの明暗、その展開力の差異をもたらした原
因を探るべく、本章では、前章で提示した NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築モデ
ルをオースティン、ケンブリッジ、エジンバラに適用することによって、Eco-system 構築
                                                        




という指摘もある（Borrás, Tsagdis [2008]） 。  
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における US モデルと UK モデルの類似性と差異性を究明する。この比較分析を通じ、類
似性とともに、差異性をもたらした原因を解明できれば、その共通性から、NTBFs 簇業・
成長・集積 Eco-system の構築における、最も重要な条件が明らかになる。また、差異性を
もたらした原因を解明できれば、 こうした原因を持つ UK モデルの限界を克服し、 US モデ
ルを拡張するうえで必要になる補完的条件や対応策を明示できるからである。言い換えれ
ば、前章で導出した NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築モデルを適用して、US モデ




2.  アメリカにおける Cloning Silicon Valley 政策の導入 
アメリカにおいて Cloning Silicon Valley 政策が導入されたのは、1980 年代初頭のことで
あった。それは、1970 年代に発生した深刻なスタグフレーションから脱却するため、スタ
グフレーションのもとでも経済成長を遂げたシリコンバレーの Clone（＝複製）を全米に












































Silicon Valley 政策では産・学・官の連携となっていた。 
第 1 章で述べたように、ハイテク新産業を形成するには新市場型破壊的イノベーション
創出となる破壊的技術の商業化が不可欠である。ボストンやシリコンバレーにおいて、破
壊的技術を提供したのは、MIT やスタンフォード大学などの UICRC における産学連携型
















に NTBFs が創業されることはない。 破壊的技術は、 それを実証するための試作品を完成で
きるかどうかというリスクがある。NTBFs は、大学から生まれた研究成果のテクノロジ
                                                        
41 R&D 支出額と特許取得を代替指標にしたイノベーション創出数との関係に関して、国や産業レベルでは正の相関が
示されながら、企業レベルでは、正の相関関係は低くなり、R&D 支出額の小さい Small Business がイノベーションを
創出事例が多くみられていたが、その原因として産学技術移転と大学発ベンチャー企業の存在が指摘されている
（Audretcsh、op. cit.） 。但し、わが国においては、Audretcsh の指摘とは異なり、対 GDP で世界トップの R&D 比率を
示しながら、その成果としてのイノベーション創出実績が低迷し始めている。特に、ハイテク産業における付加価値







かねない。その効果を考えるには、大学の組織的対応、地域の NTBFs 支援策、VC や労働市場の流動性など、複合的
要因を考慮すべきであるという指摘もある（Mowery、Nelson、Smapat & Ziedonis [2004]） 。 
43  第 1 章で明らかにしたように、アメリカの大学発ベンチャー企業は NTBFs の原初形態であるが、そのアメリカにお
いても、大学発ベンチャー企業に対する大学からの知的財産の移転については、大学を利益志向に変え、研究の中立
性や公開性を阻害し、利益相反といった新たな問題を惹き起こしたという批判がある（Washburn, J., University Inc., 































調達する Small Business Innovation Research (以下「SBIR」という)政策が導入されたのであ
る。 




                                                        




は、1980 年代以降の Cloning Silicon Valley 政策の成果を評価しなければならないのである。 
45  軍需転換は、州政府の科学技術政策への関与の復権になり、これを実現するため、州政府は、産学官連携を強め、
州における先端技術の商業化に向けた能力構築（＝Capacity Building）に力点を置くことになったのである（Feller 
[1997]） 。最近では、UICRC の整備事業である NSF センターの誘致活動において、MIT が負ける事例も現れており、




じて市場開拓の可能性を与えることが可能になったのである。 具体的にいえば、 SBIR 政策
は、連邦省庁が一定の研究開発課題を全米に公募し、中小企業に応募させ、その商業化の




46。さらに重要な点は、SBIR 政策が「中小企業優先購買制度（＝Set Aside） 」と連
動させられていた点である。この連動が PhaseⅢにおける連邦省庁の購買を促進する効果
















                                                        
46 SBIR に対して当初は強い反対があったため、連邦政府省庁の SBIR 割当枠は外部研究開発委託経費の 0.2%に過ぎな
かったが、現在は 2.5%まで増加された。さらに、PhaseⅠは 10 万ドル、PhaseⅡは 75 万ドルの資金支援がなされると
されているが、これはあくまでも基準に過ぎず、研究開発の状況によっては、より多くの資金が供与されるなど、極
めて柔軟な運用が行われている。 さらに、 支援方法は、 Contract Model と Grant Model に分かれており、 Contract Model
では、7%の利益を計上することも求められている。DOD、NASA、DOT、EPA、DOH などの商業化に重点置く省庁
は Contract Model が多く、NSF のように基盤研究を重視する省庁は Grant Model であり、DOE や NIH は併用されて
いるとのことである（Connell[2006]） 。PhaseⅢでは、SBIR 枠ではなく、本予算からの購買が実施される。この購買
活動は、pre-commercial procurement とよばれ、UK や EU において、その実現に向け、大胆な政策変更が主張されて
いる（Ternouth P., Using Public Procurement to Stimulate Innovation, Council for Industry and Higher Education, 2007） 。 
47 SBIR の最大の支援実績を持つ DOD では、2005 年において、自らの優先購買比率 23%と、元請け業者に対する優先
購買比率 43%を合わせると、DOD 全体の優先購買比率は 40%にもなると見積もられている（Connell [2006]） 。わが
国における SBIR に関する調査や研究は、 SBIR のみを取り上げ、 その政策内容を取り上げる点にあり、 結果として、
PhaseⅢの意義が全く明らかにされない限界を持っていた（野村総合研究所社会・産業研究本部著『新産業創出の起
爆剤・日本版 SBIR』 、野村総合研究所、1998 年） 。しかも、SBIR は中小企業支援ではなく、その研究開発支援であ
り、あくまでも連邦省庁が必要とする技術の商業化支援となっている点である。これが、企業支援策、産業支援策、
地域支援策となった途端に、Picking Winner や Pork Barrel に対する反対から頓挫するのであり、アメリカにおける経
済政策実施の特異な政治的文脈に対する認識が弱いように思われる。SBIR の技術特化こそ、選別される技術内容、
継続受給企業の存在、地域的偏倚などの懸念が問題にされながらも、継続されている理由である。 
48  それゆえ、当初は時限措置であった SBIR が四半世紀にわたり維持・拡大され、 「中小企業はハイテク労働者（例え
ば、科学者、技術者、コンピュータ関係従事者など）の 40％を雇用し、従業員一人当たり大企業の 13 倍の特許を生
み出した。被引用特許の最上位 1％における中小企業の特許数は、大企業のそれの 2 倍である」と高く評価されるが







VC 投資の対象とすべく、 成長可能性を高める狙いを持っていたのである （Tibbetts [2006]） 。
SBIR 政策は、NTBFs の簇業基盤を拡大するため、大学や研究所との共同研究の促進を狙
う STTR や、長期の研究資金を提供する ATP
49など、補完的支援策の新設・拡充を伴いつ
つ、NTBFs を担い手とする新市場型破壊的イノベーション創出に大きな成果を上げ、民間
VC とは異なる機能を持つ Public Venture Capital
50として、 重要な機能を果たすことになる。 
だが、 産学技術移転と SBIR だけでは、 NTBFs の簇業は実現しない。 既に述べたように、
SBIR 政策は技術リスクと事業リスクを軽減する効果を持つとしても、 創業費用を負担する











融仲介機関にすぎなかった VC を全米に展開させるべく、シリコンバレーの VC が投資資
金を募集する投資ファンドとして活用していた Limited Partnership を法認したのである
51。
具体的にいえば、 年金基金の運用を規制していた ERISA
52を改定し、 VC が組成する Limited 
                                                        
49 ATP の存続については、議会でも賛否が分かれたため、検討委員会が組織され、Between Invention and Innovation と
いう報告書が提出された。この報告書は、 「科学分野における発明を商業化する能力は破壊的イノベーションにとっ
て不可欠であり」 、これを担う創業期のベンチャー企業に対する資金供給には Gap が存在することを実証した。この
報告書の実証結果を踏まえ、ATP は、2007 年、Critical National Needs を充足するリスクの高い R&D を支援する
Technology Innovation Program (TIP)として、中小企業によるイノベーション創出を支援する機関に改革された。 




51  但し、この政策も、技術移転策と同様に、VC 投資を変質させるという、副作用を持つ劇薬であった。M・ケニーと
R ・ フロリダによれば、 Limited Partnership を投資ファンドに転用したことは、 アメリカにおける VC の存在にとって、
最も重要な組織イノベーションであり、Limited Partnership を通じ、シリコンバレーで成功した企業家の投資資金を
受け入れ、投資収益を志向するのではなく、地域のハイテク企業を育成する投資のための資金基盤を与え、創業期の
ベンチャー企業に対して育成投資を行う、 「本来の VC（＝Classic VC） 」の資金基盤となっていたからである（Kenny 
＆ Florida  [2000]） 。しかしながら、Limited Partnership の法認は、VC の Limited Partnership の資金調達力を大きく増
加させ、さらには Private Equity Market を創出・拡大させる効果を持ったことは間違いないとしても、地域の企業創
業を支援する観点よりは、投資収益を重視する投資へと変質させたといえる。結果として、アメリカの VC は、 「本
来の VC」投資ができなくなり、最近では、Growth Equity Fund とよばれ、わが国の大手 VC と極めて類似した投資
活動を行うまで、変質し始めたのである（Nishizawa [2009]） 。 






にした Regulation D を創設した点である。この点は、1958 年に導入された VC に対する公
的支援策としての SBIC の失敗の教訓が活かされていた。この Regulation D の導入によっ
て、VC が存在しない地域や、Limited Partnership の巨大化に伴う VC の変質などにより、
創業期のベンチャー企業投資において生じた VC 投資の Gap を埋めるビジネスエンジェル
とよばれる個人投資家の参入を促すなど、 1980 年代において最も急激な拡大を遂げること
になる私募株式市場 （＝Private Equity Market、 以下 「PEM」 という） 形成の契機となった
53。 
併せて、VC や PEM における私募株式投資の促進を図るため、速やかな投資回収を目指
し、私募株式投資企業向けの上場市場となる NASDAQ の制度改革も行われた。Cloning 
Silicon Valley 政策の結果、NASDAQ において上場増加が想定される NTBFs は、先端性や
新規性の高い技術の商業化で急成長を遂げた企業である。NTBFs の上場は、既存商品を扱
う企業の上場とは違い、情報格差や不確実性が高くなるという特徴を持っていた。したが
って、ニューヨーク証券取引所のような Order-driven 方式の売買市場は、NTBFs の IPO 市
場として、十分には機能しえない可能性がある。この限界を突破するには、上場幹事とな
る引受証券会社にその後の売買にも責任を持つ Market-maker 機能を与え、Market-maker が




（NASD [1987]） 。 
このように Cloning Silicon Valley 政策は、弱者としての中小企業支援策からハイテク新
産業形成の担い手となる NTBFs 支援へと、連邦政策を大きく改革する性格を持っていた。
だが、前章で検討した NTBFs 創業・成長・集積 Eco-system によれば、連邦政府の Cloning 
Silicon Valley だけでは、 Eco-system は構築されない。 この連邦政策が効果を発揮するには、
技術とヒトの「一定の集積」という必要条件を持つ地域において、連邦政策を組み込んだ




の地域を選び、 そこに NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度を整備することになるが、 州
                                                                                                                                                                    
た。ERISA の内容と運用について、詳しくは石垣修一著、小櫻純監修『年金資産運用のためのエリサ法ガイド』 （東
洋経済新報社、2003 年）を参照されたい。 
53 PE 市場の発展と構造変化について、詳しくは Fenn, Liang & Prowse [1995]を参照されたい。Regulation D によるビジ
ネスエンジェルの形成について、詳しくは西澤[2000]を参照されたい。ERISA の緩和による Limited Partnership への
出資者の拡大と変質が、嘗て Limited Partnership の出資者であった、成功した企業家の資金を呼び込むことになって









この限界を突破して、連邦の Cloning Silicon Valley 政策を取り込むために、地域におい





3.1 技術とヒトの「一定の集積」 ：MCC の誘致 
オースティンは、1970 年代、低廉な土地と人件費を誘因として工場誘致による経済振興
のため、インフラ整備や税制優遇を行い、工場誘致を積極的に行った。だが、誘致した工
場は、 集積による費用昂騰を受け、 コストの低いメキシコなどに移動してしまう。 そこで、
新たな経済振興策をとる必要が生じた。生産拠点ではなく、研究開発拠点の誘致が不可欠




学官の優れた連携体制を構築したことにより ( 図表 3－2)、その誘致に成功したのである。
この時、テキサス大学オースティン校は、コンピュータ・サイエンスの研究能力を上げる
ため、全米から優秀な教員や研究者をスカウトするとともに、バルコーニ・リサーチセン
ターに MCC ビルを整備し、産学連携型共同研究の体制を整備拡充した（桑原[1994]） 。テ
キサス大学オースティン校の企業家大学への変身であり、エツコウィッツが注目する「知










                                                        
54  オースティンにおける Eco-system の形成について、詳しくは西澤・福嶋編著[2005]  を参照されたい。  
 
55


























































出所：D. Gibson & E. Rogers, op. cit., p.113より
電話で話す
 
オースティンは、 後に NSF により整備支援される NSF センターのモデル
55となる UICRC
としての MCC 誘致に成功することによって、最盛期には、新しいコンピュータのハード
とソフトの研究開発を行う 400 人内外の優れた研究人材とともに、 40 人程度の経営能力を
持った上級管理者もオースティンに集積させることになる。 MCC では、 こうした研究人材
と経営管理者のもと、対日攻略を目的にしてコンピュータの新たな可能性を開くハードや
ソフトの商業化に向けた研究開発が行われたのである。 
3.2  外的インパクト：MCC のリストラ 
だが、1980 年代後半の不況圧力を受け、母体となる出資企業の不振から、MCC はリス
トラを余儀なくされる。 このリストラ圧力のもと、 MCC の研究者達を必要条件に転化させ
るため、十分条件の整備が求められることになる。ただ、MCC の研究者は、新たなコンピ
ュータ技術のハードやソフトの研究開発を目的としており、 MCC のリストラによって、 折




                                                        
55  大学の研究だけでは Innovation は実現せず、大学の境界を拡張し、産業界との共同研究を行う「R&D の場」が必要
になる。アメリカでは、MCC の成功を踏まえ、1984 年の国家共同研究法により、Pre-competitive R&D を実施する産
学連携型 R&D センター（＝University-Industry Research Center）が多くの大学に設置されたのである（西澤[2005]） 。  
56
大学や研究所の研究者が企業家に転化する理由に関するインタビューをもとにした研究によれば、多くの研究者は、
「未熟な技術の後見人 （＝Custodian） 」 として、 その完成と実用化に使命感を持っているが、 当該技術が 「破壊的 （＝
disruptive） 」な性格を持つ時、既存企業はその商業化を拒否する場合が多く、研究者は、自ら創業して、技術の商業
化を図ろうとする。だが、一般的言って、市場ニーズを考えない場合が多いので、市場での受け入れ可能性を企業
活動に取り入れるため、市場の観点に立った経営支援活動が不可欠になることが指摘されている（George, Jain, & 
Maltarich. [2005]） 。  
 
56
この技術とヒトの「一定の集積」を NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の必要条件とす
るため、 十分条件となるべき NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度が整備されなければな
らなかった。 
3.3 NTBFs 簇業・成長に向けた支援制度の整備 
オースティンでは、十分条件となる NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度は、MCC が
リストラを余儀なくされた 1980 年代末から、一斉に整備され始める。 
まず、リストラにより MCC 自体が、その変化を余儀なくされたのである。当初、MCC
は母体となる出資企業向けの技術移転を目標にした研究開発を行っていた。だが、1988 年
4 月、DARPA との研究契約を締結し、SBIR 政策を通じた研究開発支援を模索し始める。
1993 年には、連邦資金の割合が 30％にまで上昇した。MCC は、SBIR 政策を活用して、関
連技術成果をもとに NTBFs を簇業させ、これら NTBFs との連携を維持しつつ、開発研究
能力の維持・拡充を図る戦略に転換したのである。 
つぎに、この MCC 自体の戦略転換を受け、NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度の中
核機関となるビジネス・インキュベータとして、Austin Technology Incubator（以下「ATI」
という）が設置される。また、創業資金を提供する Texas Capital Network（以下「TCN」と
いう）や、人材や経営支援を行う Austin Software Council（以下「ASC」という）などのネ
ットワークが組成され、ATI において重合され、ATI に入居して試作品の完成に専念する
NTBFs にヒト・モノ・カネ・ 「生産者サービス」を供給する支援制度が整備された。エツ
コウィッツの「イノベーション空間（＝Innovation Space） 」である。同時に、ATI における
NTBFs の支援を地域全体で行うため、 産学官連携による ATI 支援組織運営委員会も設置さ
れ、ATI に入居が認められた NTBFs には SBIR 政策への応募支援が行われるなど、テクノ
ロジー・インキュベーションと市場開拓支援が積極的に進められた。オースティンにおい
て、NTBFs の簇業・成長に向けた支援制度の整備が認められる、 「コンセンサス空間（＝
Consensus Space） 」の創出であった。 
オースティンにおいて整備された NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度（図表 3－3）
を前章で提示した Eco-system モデルの十分条件と比べてみれば、その類似性と差異性が確
認しえる。類似性は、SBIR を前提にしつつ、UICRC から簇業される NTBFs のテクノロジ






                                                        
57  ビジネスエンジェル投資ネットワークは、ニューハンプシャー大学が中心となり、SBA の支援を受け、VC が存在せ
ず、VC に依存することができない地域の NTBFs に対する創業資金供給制度として、Regulation D に規定された一定
基準を満たす Accredited Investor （＝富裕な個人投資家） と NTBFs を仲介するコンピュータによる投資ネットワーク、
Venture Capital Network (VCN)として創設された。ニューハンプシャー大学は、そのコンピュータソフトを各地の大
学に開放したため、 類似のビジネスエンジェル投資ネットワークが全米の有力研究大学の周辺地域に展開されること
になったのである（Harrison and Mason [1996]） 。  
 
57
になっていた。連邦政府は、Cloning Silicon Valley 政策において、VC の拡大を図ろうとし
たが、その効果は、ボストンやシリコンバレーなど、実績のある地域の VC の規模拡大に
留まっており、 新たに NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度を整備しようとするにおいて
VC が積極的に機能することは期待できなかったからである。 
 
図表 3－3  オースティンにおける NTBFs の簇業・成長に向けた支援制度の整備 
テキサス大学オースティン校＋MCC
テキサス州＋オースティン市
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ため、MCC だけでなく、不況により同じようなリストラ圧力を受けた IBM、TI、AMD な
ど、地元の大手企業の研究開発部門から、自らの研究成果を商業化しようとするヒトが飛
び出し、NTBFs が簇業され始めたのである。 
3.4  外的インパクト：成功企業の出現： 
こうして簇業された NTBFs のなかから成長企業が生まれ、さらに、ETI、チボリ・シス
テムズ、デル・コンピュータなどが IPO を実現するなどの成功企業が出現したため、企業
家はもとより、Stock Option の行使などにより従業員もキャピタルゲインを得ることがで 
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3.5 Eco-system の確立：NTBFs 集積とハイテク新産業の形成 
NTBFs の簇業と成長の一層の拡大は、成功企業が出現する確率を高め、成功企業からの
Spin-off 連鎖も生じ始める（図表 3－4） 。結果として、オースティンにおいては、半導体、






















                                                        







図表 3－4  チボリ・システムズ（＝成功企業）からの Spin-off 連鎖の発生 
出所：西澤・福嶋前掲書、117ページより  
 


















出所：Austin Index, Bureau of Business Research, McCombs School of Business, UT at Austinより作成


















ンによれば、1974 年には 1 か所 2000 人でしか無かった半導体工場は 2000 年には 14 か所
22,000 人まで増加したが、IT バブル破綻以降、6 ヶ所 12,000 人にまで激減した。にもかか
わらず、オースティンでは、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system が確立されたことから、
ライフサイエンスや環境分野における NTBFs が簇業・成長したため、 リーマンショックに
より失業率は増加傾向を示しつつも、全米の水準よりは低い水準を維持している（D・ギ
ブソンとの面談、2009 年 9 月） 。その結果、オースティンは、2009 年、全米 Best-Performing 
Cities の第 1 位に返り咲いたのである（Devol,  Bedroussian,  Klowden,  &  Kim.  [2009]） 。 
3.6 Eco-system 構築の創発性：Influencer としての G・コズメツキー 
オースティンにおける Eco-system の構築は、企業家大学の存在を前提にした技術とヒト
の「一定の集積」という必要条件が充足される地域であれば、連邦政府の Cloning Silicon 
Valley 政策を活用して、地域の産学官連携にもとづく NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system
の構築により、ハイテク新産業の形成が可能であることを明らかにした。さらに、オース
ティンのケースが第 2 章で提示した NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 形成モデルとの
適合性も高いことから、オースティンにおける Eco-system の構築は、そのプロセスを可視
化することにより、 その再現可能性を提示したのである。 実際、 アメリカにおいては、 1980
年代半ば以降、オースティン・モデルの再現を図るべく、州と地方は、優れた研究能力を
持つ大学や研究機関の存在する地域において、大学の研究能力の強化・向上を目指して、




                                                        
59  シリコンバレー分析の嚆矢となる Silicon Valley Fever: Growth of High-Technology Culture において、オースティンは、
ダラスと一括された Silicon Prairieを形成する可能性はあるが、 企業家精神に欠けていると評価されていた[Rogers and 
Larsen[1984]） 。オースティンが Silicon Hills を形成しえたことは、アメリカの常識からも大きく外れる事例であり、
オースティンの事例研究が重視されることになるのである。Rogers は、テキサス大学 IC
２の Gibson と組んでで、オ
ースティンの詳細な事例研究を出版することになるのであった（Gibson and Rogers [1994]） 。  
 
61
進し始めたのである（Gibson & Rogers [1994]） 。 
MCC 誘致合戦において、 オースティンに敗退したサンディエゴは、 軍事予算の削減など
によって深刻な不況（＝外的インパクト）に直面したのち、UC サンディエゴ校を中心に
した地域の産学官が CONNECT を創設して、Eco-system の構築に向かうことになる。その
際、UC サンディエゴ校の学長 R・アトキンソンが Influencer として活動したことが知られ
ている（Walshok, Furtek, Lee & Windham [2002]） 。さらに、1980 年代末の不況を受けて、サ
ンディエゴだけでなく、有力研究大学を擁する全米各地において、オースティン・モデル
の再現を狙った Eco-system が構築され始める。各地域から簇業される NTBFs は、SBIR に
よる全米レベルの厳しい評価選別を受けつつ、新市場型破壊的イノベーションを創出する
ことにより、アメリカ市場だけでなく、世界へ市場を拡げた。こうした成功企業の出現と
その集積を通じ、研究大学を要する地域において、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の
構築を通じて、 「高賃金の雇用（＝Quality Jobs） 」を可能にする、ハイテク新産業を形成し
たのである。こうした全米各地域における NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築を通
じたハイテク新産業形成の総和が、1990 年代、 「アメリカの独り勝ち」と揶揄され、怨嗟
の対象にもなるほど、 息の長い好況をアメリカにもたらすことになったのである （Audretch 











省 （＝Department of Trade and Industry、 以下 「DTI」 という） の 『競争力白書 （=Competitiveness 
White Paper） 』において言及されたことから、新たな産業政策として注目されながらも、本
格的に導入されるのは 2004 年頃だといわれていたからである。 






NTBFs の集積促進策を含むなど、 一貫性がなく、 場当たり的だと批判されている （Borrás & 











                                                        
60  地域特化係数は LQirR＝（Xir／XIr）／（XiR／XIR）として表示される。Xirは r 地域における i 産業の事業所数、企業数、雇
用者数などを示す。 以下、 XIr  は、 r 地域における製造業など、 i 産業を含む母数になる産業に属する事業所、 企業数、






ハイテク産業、例えば、OECD などでハイテク産業の指標とされる R&D 比率 3%以上の産業、具体的には、コンピ
ュータ、電子部品、製薬、医療器具、計測機器、光学機器、精密機器、航空・宇宙などが選ばれ、これらを含む製造
業 I が母数とされるが、i の地域区分数値の把握については難しさが残る。地域 r については、クラスターが明確な
地理区分を示しえていないため、 第 1 次接近としては、 アメリカでは 50 州、 イギリスは 65 カウンティなどが採られ、
地域母数 R は国である。このように、データの妥当性には大きな制約がある点を留意すべきである。 
61  イギリスの Eco-system 形成策が、ポーターのクラスター戦略論に基づいて導入され、英米の親和性から、有効に機
能すると考えられていたことは間違いないとしても （Borrás & Tsagdis [2008]） 、 アメリカの Cloning Silicon Valley 政策 
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モデルと UK モデルの明暗が生じたのは何故か、この明暗を分けた英米の NTBFs 簇業・成
長・集積 Eco-system の構築における差異性を明らかにする点にあるといえる。 
4.2 ケンブリッジ現象とその限界 










Laboratory of Molecular Biology が設置され、キャベンデシュ研究所や工学部などと連携し
て新たな分析機器を開発しつつ、DNA の分子構造を明らかにするといったように、 基礎か
ら応用まで、幅広い先端的研究活動を展開していたのである。その意味で、ケンブリッジ








別に彼等を雇用・処遇する組織が不可欠であり、 その受け皿として NTBFs の簇業が必要に
なっていたのである。 
だが、 この課題を充足するには、 大学の研究活動と密接な関係を有する NTBFs の簇業を
ケンブリッジに認めさせる制度改革が必要になっていた。そもそも、ケンブリッジは、大
学町としての静謐さが失われることを懸念する住民感情が強く、1950 年に公表された
Holford レポートにより、 ケンブリッジへの企業進出を制限し、 産業発展を抑えることを基
本方針としていたからである。NTBFs の簇業解禁には、この基本方針を変更する必要があ
ったのである。 
                                                                                                                                                                    
とは大きく異なっていた点は殆ど注目されてはいないのである。 
62  この点が、科学的研究を重視したオックスフォード大学との相違だと言われており、ケンブリッジ現象がオックス
フ     
ォードでは生じなかった理由だとされている（前掲 S. Q. W. 1985） 。モード論的にいえば、オックスフォード大学は
モード 1 型の研究を重視、 ケンブリッジ大学がモード 2 型の研究を重視したといえるが、 この違いは研究組織と人材
集積にも大きな相違をもたらすことになるのである（ギボンズ、M.編著、小林信一監訳『現代社会と知の創造：モ
ード論とは何か』 、丸善ライブラリー、1997 年） 。 
63
 1982 年 12 月、コンピュータ研究所の研究員は 1,734 人に上り、そのうち 49％が任期付であり、将来、教授職に就
き、テニュアを取ることは全く望めない雇用形態におかれていたのである（S.Q.W. [1985]） 。  
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4.2.2 外的インパクト：NTBFs の簇業解禁 
  このための制度改革をもたらした契機が、 1969 年に公表された、 Mott レポートであった。




たのである。Mott レポートにより、ケンブリッジにおける NTBFs の簇業が公認された。
Mott レポートを受けて、トリニティカレッジがサイエンスパークを整備するなど、NTBFs
簇業・成長・集積 Eco-system 構築に向けた活動が開始されることになる。 
4.2.3 NTBFs 簇業・成長に向けた支援制度の整備 
  ケンブリッジにおける NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の構築に関して、アメリカ




ことになった。 さらに、 ケンブリッジ大学における研究活動を支援する NTBFs の簇業が必
要になったため、 十分条件としての NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度が整備されねば
ならなくなっていたのである。ケンブリッジにおける Eco-system 構築の整備期である。こ













する NTBFs は、 研究成果を商業化できれば、 それを大学に納入するビジネスモデルによっ
て創業と同時に一定の成長も期待できたのである。 だが、 これだけでは NTBFs の簇業は期
                                                        
64  アメリカの連邦政策に比べて、イギリス政府の政策効果が全くなかったというのは公平を欠くかも知れない。ケン
ブリッジ現象との関係でいえば、中小企業に成長資金調達の道を開くというウィルソン報告により、1980 年に開設














Cambridge Computer Group（＝後の Cambridge Technology Association）であった。このネッ










る NTBFs に対する関心を高め、Olivetti など「需要搬入」効果を持つ大企業の参入を招く
ことにもなったのである。 
こうして、 ケンブリッジにおいて、 十分条件となる NTBFs の簇業と成長に向けた支援制
度が整備され （図表 3‐6） 、 ケンブリッジ大学における先端的研究成果を商業化する NTBFs
が簇業されることになる。 簇業された NTBFs は大学との取引を進めつつ、 その実績をもと
にバークレー銀行の支援を受けながら、市場開拓を行い、大企業との取引に成功し、成長
を遂げたのである。さらに、この成長企業の中から IPO 企業も出現することになったので






































  Acorn は、1978 年 12 月、キャベンデシュ研究所の研究員であった H. Hauser と C. Curry
によって設立されたマイクロコンピュータの設計会社である。同社は、マイクロコンピュ
ータの設計に特化し、製造は外部委託するというビジネスモデルを構築し、画期的なマイ







ったことを受け、 その研究成果をもとに NTBFs を積極的に立ち上げることになる。 同時に、
Acorn の成功によって、ケンブリッジ大学から創出された NTBFs の集積が、大学町の静謐
を破壊することなく、IT 産業を形成し、経済活性化や若年層の定着をもたらすことが明確
になり、NTBFs の簇業・成長・集積の Eco-system が地域で承認されることになる。この結
果、バークレー銀行だけでなく、一部の VC、Cambridge Consulting Limited（以下「CCL」
と略す）も支援ネットワークに加わり、大学と同じく「最初の顧客」機能を果たし、さら
に「需要搬入」企業との仲介を始めたのである。 
こうした支援制度による支援を受け、 マイクロコンピュータ関連の NTBFs が安定成長段










Cambridge Phenomenon） 」として、世界的な注目を浴びることになったのである（S.Q.W. 
[1985]） 。 
4.2.5 Eco-system 構築の創発性：Influencer としてのラング、バロック、ヘリオット 
ケンブリッジ現象を生み出すうえで不可欠となる、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system






を得て、 ケンブリッジにおけるコンピュータ関連 NTBFs のビジネスモデルとキャッシュフ
ローの特徴をバークレー銀行に知らせ、当座貸越制度の活用で成長資金を供給する道を開
いたのである。 バロックとヘリオットは、 VC 投資が期待できないケンブリッジにおいて、






の活動は、 ケンブリッジの初期条件に合わせた NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度の整
備になっており、まさに創発的 Eco-system の構築を主導したといえるのである。 
4.2.6  ケンブリッジ現象の限界 
ケンブリッジにおける NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の構築プロセスは、前章で










価を下したのである（S.Q.W. [2000]  ） 。 
確かに、ケンブリッジ現象は、 「下からの形成動力に主導され（＝Bottom-up initiative） 」
（St. John’s Innovation Centre Ltd.[2008]） 、 創発的に形成されたという特徴を持っていた。 だ
が、NTBFs の集積規模は限られていた。オースティンのケースに比べてみれば、その原因




がその代替機能を果たすに止まったため、 これを基盤にして簇業・成長した NTBFs の集積
規模は限られ、国民経済を牽引するまでの展開力は持ちえなかったのである。 
さらに、成長資金調達面においても、急成長を目指すとすれば、VC などからの一定の
纏まった投資と経営支援が不可欠であるが、イギリスの VC は、MBO などに重点を置き、
NTBFs 投資には消極的であった。ケンブリッジでは、資金調達ニーズが小さいコンピュー
タ分野の NTBFs の簇業と成長であり、 バークレー銀行による融資を通じた資金供給で間に
合ってしまったといえる
65。その結果として、ケンブリッジの多くの NTBFs にとって上場




る（Garnsey & Heffernan [2005]） 。 
ケンブリッジでは、IT バブルの破綻以降、ライフサイエンス分野に重点が移り、ライフ
サイエンス分野における NTBFs の 「現象」 を超えた集積が不可避とされたのである。 だが、
国を巻き込んだ産学官連携による支援体制が構築されない限り、ライフサイエンス分野の




  実際、ケンブリッジでは、IT バブル破綻以降、ライフサイエンス分野における NTBFs
の簇業と成長が重視されていたが、2005 年、これらライフサイエンス分野の NTBFs が十
                                                        
65  サッセンも、IT 製品のライフサイクルにおける初期段階の参入により、低い参入コストが作用し、プロダクトイノ
ベーション創出とその高い収益性がベンチャー企業の簇業と成長を可能にし、 成長企業の集積がシリコンバレーやケ
ンブリッジを生み出したと指摘している（S・サッセン著、伊豫谷登士翁監訳、大井由紀＋高橋華生子訳『グローバ
ル・シティ』 、筑摩書房、2008 年） 。だが、この指摘では、NTBFs の簇業・成長の可能性を特定の技術特性とその初
期段階に限定することになり、 アメリカの他地域におけるバイオ産業集積の構造は明らかにならないという限界を持
つのではないか。 
66 USM の上場には、発行済株式数の 10%の公開が求められ、知名度の低い企業の上場には、引受け証券会社の買い取
りとそれを NASDAQ における MM と類似の機能を果たす Jobber に提供する Placing 方式が採られた（ふっこ書房









Cambridge Enterprise Limited（以下「CEL」と略す）の設立であった。CEL は、ケンブリッ
ジ大学における NTBFs 支援の拠点組織として、 シカゴ大学において優れた成果を上げた責
任者を招き、US モデルに即した支援制度を整備し始めたのである。 
とはいえ、ライフサイエンス分野においては、技術リスクと事業リスクを軽減する研究





援策の策定・実施を求めるロビー活動を始めたところである （Garnsey & Heffernan , op. cit.） 。
したがって、イギリス政府が、こうした地域からの要請をうけ、US モデルで重要な機能
を果たした SBIR 政策などに象徴される、政府の政策が整備されたとき、ライフサイエン




                                                        
67  新市場型破壊的イノベーション創出策としての公的調達策（＝the role of public procurement in innovation policy）の重




SBIR 政策に対する地域の NTBFs 支援担当者などの評判は頗る低いのであるが（2009 年 9 月デトロイトにおけるヒ
アリング） 、 それこそが成功の秘訣だと言えるかもしれない。 実際、 アメリカでは成功企業を選ぶ （＝Picking Winners）
政策は採りえないため、NTBFs 自体の支援よりは、技術開発、それも商業化前の Pre-competitive 開発に限定された
支援こそ Public VC 成功の秘訣だといわれている（Etzkowitz [2008]） 。  
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4.3  シリコングレンからバイオコリドーへ 
4.3.1 シリコングレンの形成：生産拠点から研究開発拠点へ 
  スコットランドにおいても、ボストンと同じく、産業構造の転換に対応できず、長期の
経済不振に陥っていた。1955 年から 97 年まで、イギリスの GDP に占めるスコットランド
の比率は 9.2％から 8.5％に下がり、雇用比率も 9.6％から 8.7％へ減少していた。GDP 絶対
額は増加しているが、その内訳は、イギリス国内における相対的な低賃金を活用しようと
いう工場による産出額が中心であり、 生産性は低く、 R&D 拠点も存在しない状況であった
（Botham & Downes [1999]  ） 。1970 年代末には Singer、Talbot、British Steel などの倒産が生
じ、失業が増加したにもかかわらず、79 年に成立したサッチャー政権下で地方の独立が求
められ、地域支援が大幅に削減されたのである。この状況に対して、スコットランド開発











の簇業と成長の支援策が導入されたのである。1991 年、Scotland Development Agency と




における研究開発能力の拡充・強化を目指し、Semiconductor and Microelectronics Cluster 
Action Plan が策定される。このプランでは、産学連携をさらに促進し、成果の商業化を担
う NTBFs の簇業・成長・集積を通じた MPU 産業の形成に向け、 中核機関として Institute for 
System Level Integrator を設置し、 1998 年に開設された Alba Campus において、 MPU の R&D
を行う計画に着手したのである。そのために、SE を中心にした総合的な NTBFs の簇業と
成長の支援制度が構築される（図表 3－7） 。だが、この計画は、IBM、モトローラ、フリ
ースケール、NEC などの多国籍企業に依存していたため、2000 年の IT バブル破綻以降、
これら半導体多国籍企業が、スコットランドにおける R&D 拠点を縮小したり、閉鎖した
りするなか、MPU 産業の形成は予定した成果を上げることはできなくなる。この結果、シ




過ぎたことにあった（Jamieson [2007]） 。SE による、生産拠点を R&D 拠点に転換させ、シ
リコングレンを高度化しようという試みは失敗したのである。 
 
図表 3－7  SE が主導した Alba Campus 計画の実施体制 
 




4.3.2 外的インパクト：IT バブル破綻によるシリコングレンの崩壊 









学、 グラスゴー大学など、 ライフサイエンス研究において、 世界的にも優れた実績をあげ、







のである。 バイオコリドー構想を実現するため、 SE は、 ロスリン研究所、 エジンバラ大学、
グラスゴー大学におけるライフサイエンス分野の研究成果をバイオ産業形成に活かすべく、
NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の構築を目指したのである。 
4.3.3  バイオコリドー形成に向けた Eco-system 構築 
SE は、バイオコリドー構想の実現に向け、ロスリン研究所、エジンバラ大学、グラスゴ
ー大学などと協力して、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system を形成するため、Edinburgh 
BioQuarter などキャンパスに隣接した産学連携型 R&D センターの創設、Edinburgh Science 
Triangle と呼ばれるサイエンスパークの造成やビジネス・インキュベータの設置、企業家
人材の育成など幅広い支援活動を積極的に推進し始めたのである。これを受けて、大学や
研究所は、 アメリカにおける産学技術移転、 特に NTBFs を通じた研究成果の商業化支援策
を導入すべく、技術移転のみならず、NTBFs の簇業と成長を支援する機関として、エジン







また、サンディエゴにおける Eco-system の形成に貢献した CONNECT と協力して、その
ノウハウを活かすべく、CONNECT Scotland が創設され、NTBFs の経営や人材に対する支
援を始めようとしている。さらに、資金面に関して言えば、投資信託の運用拠点というエ
ジンバラの地域特性を活かすため、運用機関の出身者が中心になって、ビジネスエンジェ
ル投資を促進するシンジケーション機関として、ArchAngel Informal Investment Ltd などが
設立され、弱体な VC 投資を補完する動きもみられる。ただ、NTBFs に対する金融支援に
ついては、研究所や大学における研究成果の商業化に支援するため、SE が中心になって、
テクノロジー・インキュベーションから生産までをシームレスにカバーして、必要な資金







                                                        
68  実際、Edinburgh Research and Innovation ではアメリカ企業の誘致のための担当者を置いていたし、グラスゴー大学の
Research and Enterprise では、日本企業担当者まで置いておいていた（2008 年 5 月インタビュー） 。  
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図表 3－8  SE による NTBFs に対する資金供給制度 
出所：2008年5月の訪問に際して提供された資料より  
 
4.3.4  バイオコリドーにおける Eco-system 構築の限界 
スコットランドにおける研究機関や大学の研究成果の商業化を狙って簇業された
NTBFs は 202 社（1967-2007 年） 、このうち 109 社が 2000 年以降の設立である。この数字
からみる限り、SE の主導により形成された NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system が一定の
効果を発揮しているようにも思える。だが、バイオコリドーでは、軍需や SBIR に代表さ
れる二重の創業リスク軽減制度を前提とすることはできない。ロスリン研究所の成果を商







成長にまで繋げることは極めて難しかったのである。 それどころか、 SE が中心になって形




Innovation  [2008]） 。SE が形成しようとした NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system は、こう





成果の商業化を担う NTBFs の簇業と成長が促進されないため、2002 年以降、エジンバラ
大学とグラスゴー大学におけるライフサイエンス分野の特許出願は大きく減少に転じ始め
ていたのである（Bains [2009]） 。 
バイオコリドーでは、SE がかなり広範な支援活動を実施しながら、 ライフサイエンス分
野における NTBFs の簇業と成長を有効に支援することはできなかった。SE は、なぜ、バ
イオコリドーにおける NTBFs の簇業と成長を支援できなかったのであろうか。 その原因は、









が Public VC として包括的なリスクマネーの供給機関となり、それを ArchAngel などのビ
ジネスエンジェル投資ネットワークが補完するといった、ベンチャーファイナンスは構築
されていた。だが、SE が、公的機関としてライフサイエンスのような初期投資が大きくな
る、NTBFs にリスクマネーを供給し続けることには限界がある。Public VC を補完する民




































また、 地域の支援ネットワークも有機的な連携を構築しえてはいない。 実際、 ヒトや 「生
産者サービス」の供給を目指した CONNECT Scotland が組成されながら、大学、研究所や
SE などとの連携が乏しいことが指摘されていた （CONNECT Scotland の Managing Director、
S・モリス氏からのヒアリング、2008 年 5 月 7 日） 。さらに大きな限界は、スコットランド










4.3.5 Influencer を欠いた構築プロセスの弱点 
  シリコングレンからバイオコリドーへの転換を目指し、ライフサイエンス分野における






地域のボトムアップ型の創発活動を主導することはできない。 SE は、 ボトムアップ型の創
発活動に必要な地域の承認を得ることもなく、 SE が策定した政策をトップダウンで実施す
ることになる。 また、 政府機関としての SE は、 地域に開かれたネットワークを組成して、
地域資源の動員を図るというより、自らの資源と組織の活用を優先して、その政策を実施
する。結果として、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system は、地域の承認を得て構築される
というより、SE の政策目標として、トップダウンで実施されることになる。 
  だが、NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system は、SE の資源と組織だけで、構築しえる性
格ではなかったのである。バイオオコリドーにおける Eco-system の構築は、エジンバラ・
グラスゴー・コリドーという特定の地域を対象にして、ライフサイエンスという特定の産





定の地域と技術に関連する NTBFs の支援に対して、 地域資源を優先して配分することにつ
いて、この選択がもたらす地域経済の将来に対するビジョンの提示・説得・承認が必要だ
からであった。これを SE のような政府機関に求めることはできない。ボストンのコンプ
トン、 シリコンバレーのターマン、 オースティンのコズメツキー、 ケンブリッジのラング、
バロック、ヘリオットなどに代表される Influencer が不可欠だったのである。バイオコリ













地域における事前の承認が前提になる。 SE が主導したバイオコリドーの形成において、 こ
の前提が充足されてはいなかったのである。Eco-system を整備期から確立期に移行させる
外的インパクトとしての成功企業の出現には、 一定の時間経過が必要であり、SE だけで自
                                                        






する NTBFs を優先支援しようという政策対応に対する地域の承認がない限り、SE が主導
する支援制度の整備が頓挫する事態を避けることはできなかったのである。 
こうしてみると、 スコットランドにおけるバイオコリドー形成に向けた NTBFs 簇業・成
































あり、これを主導する Influencer が重要な機能を果たすという点である。 
  次にオースティンとケンブリッジの比較であるが、最も大きな差異は、国の政策関与の
有無であったといえる。オースティンの事例では、大学における先端的研究成果の商業化
を担う NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度を連邦と地域が分担して整備したうえで、 両
制度が統合されるという体制が形作られていた。 連邦政府は、 ボストンにおいて創成され、
シリコンバレーで確立された、 大学－軍需－ビジネス ・ インキュベータ－VC という NTBFs
簇業・成長・集積 Eco-system の全米への拡散を狙い、Cloning Silicon Valley 政策を実施し
た。Cloning Silicon Valley 政策では、産学連携型研究と産学技術移転制度を確立するととも
に、軍需の代替制度としての SBIR 政策を導入した。また、VC の規模拡大とビジネスエン
ジェルの出現を可能にする PEM を整備しつつ、成長した NTBFs の IPO 市場としての
NASDAQ を整備・拡充するなど、 ベンチャーファイナンスの体系的整備を可能にする制度
改革が行われていた。 こうした連邦政府の Cloning Silicon Valley 政策の実施を前提にして、
NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の構築については各地域に任せる体制が採られたので
ある。 
オースティンは、Cloning Silicon Valley 政策を活用するため、テキサス大学オースティン
校の UICRC として誘致に成功した MCC における技術とヒトの「一定の集積」を必要条件
に転換すべく、G・コズメツキーが、Influencer として、地域の承認を取り付けつつ、十分
条件となる NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度を整備し、 両者を結合して、 成功企業を




する Eco-system として確立される。さらに注目すべき点は、オースティンが、Eco-system 
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70。 また、 VC に対応するリスク資金はバークレー銀行が供給した。
これは、 当時、 ケンブリッジで簇業された NTBFs がコンピュータのハードやソフトに関連
した新規創業企業であり、その初期資本が少額で済んだからであった。成功企業の出現と
いう外的インパクトについていえば、ケンブリッジにおいても、Acorn などの成功企業が
出現した。さらに、Acorn が Olivetti などの多国籍企業に買収され、Spin-off 連鎖が生じ、
その中から成功企業が出現しつつ、IT 関連の NTBFs 集積により、ケンブリッジ現象が形
成されたのである。 
但し、ケンブリッジでは、IT 分野の NTBFs 集積によるケンブリッジ現象を生み出すこ
とには成功したが、ライフサイエンスのような技術リスクと事業リスクが格段に大きい
NTBFs の集積を可能にする Eco-system は構築できていない。 ケンブリッジ現象を形成した
Eco-system がライフサイエンス分野の NTBFs 簇業・成長・集積にも対応可能になるために




Eco-system が、ライフサイエンス分野の NTBFs 簇業・成長・集積に向け、新たな展開を見
せることができるかどうか、ケンブリッジ現象の将来を占う重要な課題だといえる。 
  以上の分析成果を踏まえるなら、前章で提示した NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system
                                                        




カ以外の国には SBIR に代表されるハイテク技術成果に対する国家調達政策がないためだと言えるのではないか。 結






























での課題は、 創業ではなく、 簇業であり、 多くの研究人材のキャリア転換が不可欠になる。
こうした大規模なキャリア転換としての企業家の出現に焦点を合わせた研究は少ない。




第三の課題は、 十分条件として地域で整備される NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度
における資金供給の問題である。アメリカでは、ビジネスエンジェルや VC のいずれかが
先行するかという違いはあるにしても、最終的には、両者が連結され、創業期から IPO や 
 
81
Trade-sale にいたる、 NTBFs の成長段階に応じたベンチャーファイナンス
71が整備されたの
である。さらに、SBIR にも含まれる Public VC としての連邦や州の研究開発に対する資金
助成がテクノロジー ・ インキュベーションを補完する資金供給制度として整備されていた。
これに対して、ケンブリッジではバークレー銀行の資金支援と USM がベンチャーファイ
ナンス機能を果たしていた。スコットランドでは、SE が NTBFs の成長段階に応じた一連
のベンチャーファイナンスを整備したにもかかわらず、NTBFs の簇業・成長・集積は実現
しえなかったのである。言い換えれば、NTBFs の簇業・成長に向けた地域の支援制度と連
動し、投資対象（＝Investment Ready）となるような成長可能性を持つ NTBFs が簇業され
えない限り、 実効性のあるリスク資金供給制度が整備されることはないということである。
ヨーロッパでは、ライフサイエンス分野の NTBFs の簇業・成長・集積に対する国家の支援
制度が不十分であり、 ライフサイエンスにおける投資対象になりえる NTBFs が少なく、 巨




第四に、地域における NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system の構築が地域ボトムアップ
型の創発性を持たねばならないとして、地域において誰がこれを如何に実現するのかとい
う問題が残る。Eco-system の構築には、技術とヒトの「一定の集積」という初期条件を充









が指摘されている（Burt[1992]） 。このような特性を持つ Eco-system の構築には、先ず以て





                                                        
71  既存のベンチャー企業論におけるファイナンスについては、ビジネスエンジェルや VC を個別に分析する研究が多
くみられるが、ここで必要な分析視角は、創業期から上場後に至る成長段階と、それに応じたリスクを要因として、
創業期から上場後に至る一連の NTBFs 成長に対する簇業及び成長資金の供給全体を問題にするベンチャーファイナ




ットのような特定の人物が、 Influencer として、 ビジョンの提示・説得・承認を前提にして、
Eco-system 構築を主導してきた。逆に、Influencer が存在せず、SE がトップダウン方式で
Eco-system を構築しようとしたスコットランドのバイオコリドーでは、十分条件の整備す
ら頓挫しかねなかったのである。Eco-system の構築にとって Influencer がいかに重要な機
能を果たすかを示す事例だといえるが、それだけに Eco-system の創発的な構築の担い手と
なる Influencer を如何に論理化しえるかが重要なテーマとなっていたのである。 
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第４章  ＮＴＢＦｓ簇生のための人的資源と地域的開発 
若林直樹(京都大学) 
 



















製造技術者、 技能者など)、 ③商業化支援人材 （商業化担当のベンチャー経営者 （CFO, CMO
など） 、マーケティング人材、知的財産管理者、財務担当者など）の 3 つの種類があると考






































2 .  クラスターを活性化する人的資源の開発と供給のメカニズム 




































































(High-skill Eco-System)であると特徴付けて、 その成長要因として、 ①触媒的要因 （catalyst） 、

















図表 4－1  クラスターにおける研究開発活動推進人材の３タイプ 
 
人材の種類   役割   職種   労働市場の特徴   供給の特徴  





































   
従来のクラスター論を概観すると、クラスターの内部において研究開発活動およびその商










材である。具体的には、商業化を推進する経営者・管理者（CFO, CMO など） 、コンサルタ
ント、弁理士、ベンチャーを専門とする会計士、弁護士などである。 
こうした人材は、 それぞれに供給のメカニズムが異なる （Hendry & Brown[2001 ], [ 2006]; 
Marsden [1999]） 。第一に、研究開発人材は、大学、研究機関、ハイテク企業などで高度な
専門的な能力の開発が行われており、そして、専門的能力を中心に評価する比較的グロー
                                                        






















がある（Hendry & Brown[2006]） 。 













れる（DeFillippi & Arthur[ 1994]） 。 
  クラスター研究活動推進人材のキャリアに影響する人材移動のパターンは、企業内労働
市場にいる専門職とのタイプとは異なっている。基本的に、3 つのタイプの人材供給の仕















こうした 3 種類の移動を考えると、クラスター内部研究開発活動推進人材の 3 つの人材
類型毎に見ると、次のような移動の特性があるだろう。第一に、研究開発人材のキャリア
移動に関しては、グローバルな専門的職業労働市場を介した個人的移動も多いが、合併買




















パスの存在が大きい（若林他[2007]） 。  
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のキャリア ・ パスに分岐した 3 元構造が見られることを指摘している(図表 4－3)。 最初は、
システムエンジニアとして入職し、その後は、プロジェクト毎に雇用されながら、企業間
の人的ネットワークを通じて次の職を見つけながら、職務能力を開発しつつキャリア・ア

































3.  新規技術型企業簇生 Eco-System と地域的人的資源開発 






































3.2  地域的な人的資源開発の条件と枠組 
















織間学習論、組織間ネットワーク論から説明されている(Baringer & Harrison [2000]; Doz & 
Hamel [1998];Dyer & Kale[2007]; Inkpen & Tsang [2005])．こうした提携の一般的な提携理論
の観点からの地域的な専門的人的資源の開発提携の研究が進められているが、いくつかの




























業の提携団体)の結成を通じて行われる。 Gardner [2005]は、 米国での動きを整理しながら、




ンサルタントを 24 ヶ月位まで貸し出す制度である。 第二は、 教育訓練のために企業連合を
形成する場合である。モトローラ、コダックス、テキサス・インスツルメント等が共同で



















を教えている（Gardner [2005]） 。 
3.3  Eco-System における地域的人的資源開発の意義 






























4.  欧州バイオクラスター代表事例における人的資源開発の動向 


































                                                        




(資料出所）  Boston Consulting Group 調査についてのCasper , S., “Creating successful 
biotechnlogy clusters” Presentation for “The Shape of Things to Come”conference, 
Stanford University, Jan 17-18, 2008より引用。  
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4.2  ケンブリッジ・クラスターと地域的人的資源開発 






















  ケンブリッジ地域自体は、 きわめて雇用が拡大している地域である （Hugh et al.[2006]） 。
Cambridgeshire と Peterborough を合わせた地域でのハイテク部門(情報技術、高等教育、研
究開発などを含む)の雇用は、1991 年の 34122 人から 2004 年の 47599 人と 1.5 倍に成長し
ている。こうした研究開発主導の経済成長のために、英国内部でもケンブリッジ地域自体





ンサルティング、 技術コンサルティングの部門の成長が著しい(図表 4－5)。 また、 研究者・
コンサルタントの約 8 割や支援技術者の約 6 割強がケンブリッジ以外から流入してきてい
る（図表 4－6） 。そして人材の国際化の水準も高い。 
 
                                                        
74 ERBI のウェブページによる（2008 年 12 月現在） 。http://www.erbi.co.uk/の cluster, overview を参照のこと。  
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(出所）Hugh et al., 2006, 26,fig.9.
 
 









ケンブリッジ外での労働経験無し 18% 34% 50%
ケンブリッジ内で３回以上転職 41% 59% 45%
入職のためにケンブリッジ移住 71% 32% 16%
(出所）: Wicksteed, B, 2000, 68,Tab.14-2より抜粋.  
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4.2.2  キャリアにおける流動性と組織的媒介 
  ケンブリッジ地域の特徴は、バイオテクノロジー研究機関の集積に対してグローバルに
流入してくる人材が多くまた、成長が続いているので流動性がきわめて高いことである。
そして、 大学や企業、 研究機関からのスピンアウトも多く、 起業が進んでいる地域である。
ハイテク、コンサルティング部門での求職も多く、移動は大きい。研究開発人材に限って
みると、ケンブリッジのある英国は欧州においても市場的な労働市場であり、労働者の移

















トも数多く見られる（Gransey & Heffenan[ 2005]） 。バイオテクノロジーに関しては、やは
りケンブリッジ大学からのスピンアウトが顕著であり、 約 42 ほどのスピンアウトが見られ
ている。さらに先に挙げたように、ケンブリッジ・コンサルタントからのスピンアウトも
多く、大学だけではなく、技術系コンサルタント企業の存在も大きい(図表 4－７)。  
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図表 4－7  ケンブリッジにおけるスピンアウトの事例 
(a) ケンブリッジ大学から （ｂ）ケンブリッジ・コンサルタントから
(出所) Granzey & Hefferman, 2005, 1137, fig.10; 1138, fig.12.  
 
 














4.2.3  人的資源開発の動きと課題 
  ケンブリッジにおいては、ERBI の創設以来 1990 年代後半から地域的な人的資源開発の
取り組みがいくつか成されている。ケンブリッジにおける人的資源開発の取り組みについ















75。 「創薬入門」 、 「企業経営入門」 、 「バ
















                                                        
75 ERBI の Janette Walker 氏との 2008 年 3 月 19 日の現地インタビューによる。  
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4.3  ミュンヘン・クラスターと地域的人的資源開発 
4.3.1  ミュンヘン・クラスターにおける集積 
  ドイツ南部ミュンヘン地域は、欧州で有数のバイオクラスターとして知られている。ミ
ュンヘン市の位置するバイエルン州自体もバイオテクノロジー関連産業の集積が進み雇用
も大きい（図表 4－9） 。ことにミュンヘン地域には集積が多く、191 のバイオテクノロジー








きく、雇用も中小企業部門で 2420 人（2006 年）となっている（図表 4－10） 。2007 年にお






図表 4－9  バイエルン州のバイオテクノロジー産業の雇用者数概数 








(出所）Beyern Innovativ 資料より  
 
 
                                                        







































る BioM は 1997 年に設立された。この機関は、大きく、①起業促進、②バイオクラスター
内部でのネットワーク作り、③バイオクラスターの広報である。ことに、②に関しては、
バイオベンチャーやバイオテクノロジー関連の大学、研究機関、起業、ビジネス・サービ
ス、 ベンチャー金融機関などの産学連携のネットワークづくりを行っている （図表 4－11） 。
二つの大きなインキュベーターを設立し、 そこでの 50 以上のベンチャー企業のスタートア
ップを促進している。 治験技術開発などの技術開発に関わるベンチャーがある。 BioM は、
定期的に企業と大学・研究機関の交流を促進し、事業化できるシーズ情報の交流を行い、
ベンチャーコンテストなどを通じてベンチャー起業を積極的に支援し、そしてその起業に
関して金融およびビジネス・サービス、 そして経営人材の紹介を行っている。 そして、 BioM
は、さらにバイエルン州全体のバイオクラスター開発とも強い連関をしている。州全体の
開発は、 バイエルン州政府の関連する総合的クラスター開発組織 Bayern Innovativ が、 ミュ




4.3.2  研究機関をコアにした研究開発人材のネットワーキング 
  ドイツでは、一般に英米に比べると研究開発人材の流動性が比較的に高くなく、また国















  Casper & Murray[2005]らのケンブリッジとの比較研究では、ミュンヘンではやはりこの
二大国際研究機関が研究開発者のネットワーク作りに果たす役割が大きいことが指摘さ
                                                        












図表 4－12  ミュンヘンの研究者ネットワーク 
 
※出所: Casper & Murray( 2005, 64)  






の学術研究を国際的水準にするために活動しているが、 11000 人の研究員に対して 2008 年 
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修も行っている(図表 4－13)。 ことに若手研究者には、 プロジェクト管理者などになるため
に研究面での経営管理能力の研修を行っている。 
 
















































































改善、マーケティングの PDCA サイクルを実施する。 
③集積地域の域内での研究開発推進人材に関して、研究開発人材、支援技術者、商業化
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第 5 章  NTBFs 簇業と起業家行動 
佐分利応貴（経済産業省商務情報政策局情報国際企画室長 
: 前   東北大学公共政策大学院准教授） 
 
1. な ぜ NTBFs は簇業しないのか  ～  起業家行動への着目 
1.1 日本における NTBFs の必要性 
日本の GDP の世界シェアは、一時は世界の約 18％を占めていたが、1995 年以降年々低
下を続けており 2008 年には 8％にまで落ち込んだ。 日本経済の成長率が世界経済の成長率
を下回る限り （為替レートが一定であれば） 、 今後も日本経済のシェアはさらに低下を続け
るだろう。2010 年には名目 GDP で中国が日本を抜く可能性が高く、日本の「世界第 2 位
の経済大国」としての地位も残りわずかとなっている。また、国民の豊かさを示す指標の













                                                        
78 2008 年には 18 位に浮上した。  
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図表 5-2  主要国の 1 人あたり名目 GDP の OECD 諸国内順位 
（出典：通商白書 2009） 




















  また、 研究開発型ベンチャーは新事業への挑戦意欲が高く発注側の要求にも機動的に対応できるため、 イノベーショ
ン創出を狙う競争的資金により行う研究開発や、 国や公的研究機関が委託等により行う研究開発においては、 能力ある
研究開発型ベンチャーの活用を積極的に検討する。 










技術シーズを企業に斡旋する TLO（Technology Licensing Office）の整備を開始、1999 年に
は「産業活力再生特別措置法」が制定され、政府の委託研究の成果を事業化する場合に本
来国が持つ知的所有権を受託企業に帰属させる措置が採られ（日本版バイドール条項） 、
2000 年には 「産業技術力強化法」 が制定され、 国立大学教官の兼業規制の緩和が行われた。
さらに、2001 年 5 月には「平沼プラン」 （ 「新市場・雇用創出に向けた重点プラン」として
平沼赳夫経済産業大臣が発表） が発表され、 2002年からの3年間で大学発ベンチャーを1000
社生み出そうという「大学発ベンチャー1000 社構想」が示された80。さらに、2003 年には






ないものとなっている81。   
  しかしながら、このように制度の整備が進んでも、我が国の創業活動は決して活発なも
のとはなっていない。世界的な起業研究ネットワークである GEM(Global Entrepreneurship 
Monitor)によれば、日本の創業活動率は先進国中で 1999 年の調査開始以来一貫して最低レ
ベルである。また、 （株）野村総合研究所が 3 年毎に行っている「生活者 1 万人アンケート








                                                        
80  同構想は、2005 年 3 月末で大学発ベンチャーが 1,099 社に達したことにより目標を達成したとされている。 
81  こうした状況について、米国のエンジェル・キャピタル・アソシエーションの理事長であるピーター・リンダー氏
は、 「制度はむしろ日本の方が進んでいるのではないか」と述べている（2008.11  シンポジウム「日本におけるエンジ
ェル投資の課題とエンジェルネットワークの構築に向けた方策」 ） 。 
82  同調査によれば、 「一流企業に勤めるより自分で事業をおこしたい」と考える人は、97 年 49％、00 年 45％、03 年
43％、06 年 40％、09 年 35％と低下を続けている。  
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図表 5-5  大学発ベンチャーの年度別設立数の推移  （単位：社） 
 
 
1.3  起業家行動への着目 
  創業を支援する環境（Eco-System）の整備＝創業率の上昇であれば、Eco-System は間違
いなく各種支援措置の充実により改善されており、創業率（会社開業率）や大学発ベンチ









2.1  先行研究の整理 
  ベンチャー企業の創業については、これまでも数多くの研究が行われており、大きく企
業経済学者による研究と労働経済学者による研究の 2 つに分類される。 





  E = f（π, BE, GR, C） 
というモデルで示されるとしている （Storey[1994]） 。 ここで、 E は企業の参入、 π は利益 （＋） 、
BE は参入障壁（－） 、GR は成長率（＋） 、C は集中度（－）を示している。このモデルで
は、利益率が高く、参入障壁が低く、成長率が高く、集中度が低い産業ほど新規参入（開
業率）が高いことになる。 
  後者は、 新規企業の設立は労働市場で個人が決定した判断であり、 これまでの勤務経験、
動機、パーソナリティ、家庭環境、社会的規範、社会的地位などさまざまな要因によって
影響を受けるという考え方である。ストーリーは、多くの要因のなかで、特にパーソナリ
ティ、人的資本（勤務経験） 、民族特性が重要であると指摘している（Storey[1994]） 。 
 
2.2  GEM の創業モデル 






図表 5-6 GEM［2007]の創業モデル 
 













                                                        
83 1999 年、米国ハブソン大学と英国ロンドン・ビジネス・スクールのベンチャー研究者達が中心となり組織された国
際的な研究団体。 ベンチャー活動の成長プロセス及びベンチャー活動を活発化する要因を解明し、 国家の経済成長や競
争力、雇用等への影響を定量的に測定することを目的とし、毎年 Executive Report  を発表している。2009 年には 54 カ




























































































出典：GEM 2007 Executive Report  
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え（Perceived Opportunities） 、②自分に創業の能力があると考え（Perceived Capabilities） 、
③創業が得になると判断し（Opportunity Costs Assessment） 、④失敗の恐れ（Fear of Failure）
を克服して創業意思を固め、創業を行うとしている。 
ただし、創業の準備を開始したからといってすぐに企業が設立されるわけではない。
GEM では、企業設立前の起業家を「Nascent Entrepreneur」 （準備期の起業家） 、企業設立後
の起業家を 「Owner-manager」 （会社設立後 3.5 年以内） と呼び、 その合計を起業活動 （TEA : 




  RE ＝  RN ＋  RO  … ①  
※RE：起業活動率（18 歳から 64 歳までの人のうち TEA を行っている人の割合） 





  また、 RO は、 創業者が、 ①ビジネス ・ チャンスがあると考え （PO :Perceived Opportunities） 、
②自分に創業の能力があると考え（PC：Perceived Capabilities） 、③創業が得になると判断
し（OCA：Opportunity Costs Assessment） 、④失敗の恐れ（FF：Fear of Failure）を克服した
場合に実現するとしていることから、RO はこれらの 4 つの結合確率であり、 
 




  PC：対象者のうち自分に創業の能力があると考える人の割合（＋） 






この 2 つの式を合成すると、創業方程式は、 
 
                                                        




  RE = RN +    f（PO, PC, OCA,  FF
＿
）  … ③  
となる。 
 
2.3  日本で創業活動が低迷している要因 
 図 表 5-4  で見たように、 先進国間の比較において日本の創業活動率は最低レベルである。
これは創業方程式のどの要因によるものだろうか。 




しようと考える人（Entrepreneurial Intentions）の割合も 3％と最低である。  
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（出典：GEM 2009 Executive Report） 





社会的地位等から総合的に判断し、 意思決定がなされる。 仮に、 創業を検討している人が、
従業員 1,000 人以上の大企業の社員（大卒以上）であった場合、労働政策研究・研修機構
［2008]によれば生涯所得は約 4 億円（賃金で約 3 億円、退職金・年金等で約 1 億円）に及
ぶ。したがって、創業した場合の機会費用（創業しなかったら得られたであろう利益）は





















（出典：労働政策研究・研修機構『ユースフル労働統計 2009』 ） 
 
また、失敗の恐怖（FF）もある。会社が倒産した場合、銀行融資等に個人保証をつけて
いると自己破産の恐れがある。 仮に自己破産すると、 手元に残せる現金は 99 万円までとな













3.1  NTBFs の簇業とは 
  今後各種政策により各種指標が改善し、NTBFs の数が多少増えていったとしても、 「イ
ノベーションの原動力として、 新産業の創出や産業構造の変革社会に大きな役割を果たす」
ことを期待するのは困難である。単なる創業ではなく、米国のシリコンバレーに見られる








  ここで、政策目標である「NTBFs の簇業」をもう少し詳しく定義すると、 
①NTBFs の「苗床」たる中核研究機関（1 社又は複数）が存在すること。 
②中核研究機関の研究成果を基に、 
a) spin-out により NTBF が創設され、 
b) NTBF の成功により新たな人材・資金・研究依頼等の資源や需要が流入し、 
c)  新たな資源等の流入により、新たな研究成果や市場ニーズとのマッチングが実現、
これによりまた新たな spin-out が発生する 































図表  5-10  NTBFs の簇業  
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加や要求レベルの上昇、 「関連・支援産業」では NTBFs の創業や成長を支援するベンチャ
ーキャピタルやコンサルタント、会計事務所等が増えること、 「企業の戦略、構造およびラ
イバル間競争」 では業務が国際化することなどが該当しよう。 また、 当初の 「要素推進 （競
争力ある技術がクラスターをリード） 」から、 「投資推進（クラスターへの投資が活発化） 」

































3.2  「創業モデル」から「簇業モデル」へ 
一般的に、創業活動は、その後の創業活動へのフィードバックを生むと考えられる。す
なわち、人々は、身近な創業事例を見てビジネスへの関心が高まったり（PO 上昇） 、 「あ
いつにできるなら自分もできるはず」と考えて創業への自信が高まったり失敗の恐怖が減
ったり（PC 上昇、FF 低下） 、創業の成功を見て「自分もああなりたい」 （ロールモデル）
と考えビジネス・チャンスへの関心が高まったり能力開発をしたりする（PO、PC 上昇）
図表  5-11  NTBFs  クラスターの成長  
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と考えられる。 また、 過去に成功事例があれば、 創業に伴う資金調達等も容易になる （OCA
上昇） 。逆に、身近な人間の創業が失敗したり、成功者が逮捕されたりすると、創業活動は


















「モノ」 「カネ」 「ワザ」 「チエ」 ）の入手可能性（RA：Resources Accessibility）を高め、こ
れが PO（ビジネス・チャンスの知覚） 、PC（創業能力） 、OCA（機会費用評価） 、FF（失敗
への恐怖）に影響し、これらの数値に正の（起業率を高める）フィードバックを与えると
考えられる。 （逆に、倒産や失敗事例は負のフィードバックを与える。 ） 
  図表 5-12  外的資源の入手可能性の影響 

































































Imp = f（S・I・N） 
  Imp：個人が受ける社会的影響 
  S：Strength（影響源の強度：地位や社会的勢力）  
  I：Immediacy（影響する対象への近接性：空間的・時間的接近） 




り、身近な人の創業は I の強い事例となる。 
こうした影響により、人々の起業への関心・理解や期待値（EE：Entrepreneurship 
Expectation）が高まると、身近な情報への感度が上がりビジネス・チャンスを発見しやす
くなり（PO の上昇） 、能力開発に力を入れたり、 「あいつにできるなら自分だって」と考
えたり （PC の上昇：PC は主観的能力評価である） 、 「外車に乗りたい」 「金持ちになりたい」
「テレビに出たい」などの期待や「創業は日本のためになる」 「社会起業家はすばらしい」
などの意欲が高まったりする（OCA の上昇や FF の低下） 。このように、EE の上昇は PO
等の数値に正のフィードバックを与えると考えられる。 （逆に、 倒産や失敗事例は負のフィ
ードバックを与える。 ）  
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RE = RN + f（PO, PC, OCA,  FF
＿
, RA, EE）… ④ 
 ※ RA：創業に必要となる外部資源の入手が可能であると考える人の割合 
  EE：起業に関心や期待を持つ人の割合 
なお、PO からFF
＿
は結合確率であり、RA と EE は PO 等へ影響を与える指標である。 
 











































































































GEM は、各国で毎年それぞれ約 2000 名の成人を対象としたインタビュー調査（APS：
Adult Population Survey） を行い、 各種数値を国毎に継続的に測定している。 この APS ［2006)
によると、各国の RE と PC、RE と EE（ここでは APS の①人々が起業を良い職業選択だ
と考えている、②メディアの注目度、の 2 つの指標を採用）の間には強い相関関係が見ら
れる。また、 （独）経済産業研究所（RIETI） ［2008］によると、起業志望者は起業実現者









3.3 NTBFs と一般的なベンチャーとの差違 
  NTBFs は、一般的なベンチャーと以下のような違いがある。 
①新技術は特定の経済主体に集中 
新技術は企業、公的研究機関、大学に集中しているため、NTBFs の誕生はこうした中核









較的少ない業種、 製造過程での摺り合わせなどが必要とされない業種が NTBFs に向いてい











PC は代替が可能である。研究者の PC が低くても、信頼できるパートナー、プロの経営








向がある（Shane［2003］他） 。こうした革新的技術を世に出すことが NTBFs の重要な存在
意義であることから、OCA が低くても実用化につなげられるような支援が求められる。 
④FF：研究者が兼業で経営参加することにより FF の最小化が可能 
著名な大学発ベンチャーのほとんどは、大学教員が退職して創業したのではなく（定年




  独立行政法人産業技術総合研究所（以下「産総研」という。 ）では、これまで 99 社のベ
ンチャーを創出しており
85、 公的研究機関発ベンチャー数では日本で最大である。 これは、
2 年間の起業準備プロジェクト期間、 5 年間の起業後支援期間を通じて、 一貫して起業活動
に係る各種サポート
86の効果が大きいとされている（木村［2009］ ） 。 
⑥EE：身近な創業やメンターの存在、政府のアナウンスメントは研究者に大きなインパク
トあり 




  また、 先述のとおり、 経済産業省は、 文部科学省に働きかけて独立行政法人化による 「大
学改革」を推進するとともに、2002 年からの 3 年間で大学発ベンチャーを 1000 社生み出
そうという「大学発ベンチャー1000 社構想」を 2001 年 5 月に発表したが、こうしたアナ
ウンスメントは関係者の EE を高めるために有効であろう。 
 
 
                                                        
85木村（2009）によれば、産総研発ベンチャーの売上高は 2006 年で約 33 億円、雇用者は 627 人となっている。 
86産総研では、起業準備期間中の 2 年間は、研究開発費（交付金）を支給するとともに、市場・特許調査資金、会社設
立事務支援、専門家相談等を行っている。 （木村[2009]）  
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3.4  モデルに基づく科学的政策 
このように起業活動を定式化するのは、①政策目標である創業率（TEA）を上げるため
にはどの指標を改善する必要があるかが明らかになる、 ②それらの指標のうち、 人工的 （外
生的）に操作が可能なのはどの指標かが明らかになる、ためである。例えば、政策で PO
を直接何％上げるという操作はできないが（マッチングセミナー等により間接的に上げる
ことはできるが） 、RA や EE を創業支援策の拡充や起業家教育・啓発普及活動等で高める
ことはできる。このように、政策目標を指標化し、その有効性をモデル分析によって検証
し、実際に政策資源を投入することによって指標の変化を確認するという取組（科学的政










より Input を変える必要がある。 





































































































































ら、革新者（2.5％） 、初期採用者（13.5％） 、前期多数者（34.0％） 、後期多数者（34.0％） 、
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第 6 章  イギリスの新規技術型企業クラスターとリスクキャピタル 
忽那憲治（神戸大学大学院経営学研究科） 
 
1.  はじめに 




関心も高まってきており、例えば有力学術誌の 1 つである Journal of Economic Behavior & 
Organization は、2007 年（第 63 巻第 4 号）に「Academic Science and Entrepreneurship: Dural 








人投資活動の水準として定義し、国際比較している。わが国の 18-64 歳人口 100 人当たり
の個人投資家の割合は 0.58%であり、調査参加国 42 カ国の中で最低である。この個人投資
家の割合と、起業家活動の水準を示す「総合起業活動指数（Total Entrepreneurial Activity 









































第 6 節では、リスクキャピタルの供給者の投資回収手段として重要である IPO 市場の現
状を考察する。 指定アドバイザー制度および指定ブローカー制度の導入は、 AIM （Alternative 
Investment Market）の最大の制度的特徴である。2004-2008 年の 5 年間の AIM への新規公





第 7 節では、エジンバラ大学からのスピンアウト企業で上場を達成した Vision Group Plc 








































                                                        
87  大学チャレンジ基金は、大学に蓄積されたシーズの事業化を促す目的で、1998 年に科学技術オフィス（Office of 









































































は、リスクキャピタルの供給プロセスを、 （１）起業前（シード段階） 、 （２）起業からアー
リーステージ、 （３）成長ステージ、 （４）投資回収の４つの段階に分けて考察する。具体
的には、各段階に対応する資金供給者として、 （１）コンセプト検証ファンド（Proof of 
Concept fund） 、 （２）ビジネスエンジェル、 （３）ベンチャーキャピタル、 （４）IPO 市場に
ついて考察することにしたい。 
 
3.  コンセプト検証ファンド 
起業前（シード段階）において、民間ベンチャーキャピタル（VC）から多額の資金を調
達することは容易ではない。そのため、民間 VC からの調達が可能になる前の段階では、
公的な資金を利用することが多い。 代表的なプログラムとしては、 例えばアメリカの SBIR
（Small Business Innovation Research）プログラムがあり、シード段階の資金調達に果たす
重要性が指摘されている（Lerner [1999], Gompers and Lerner [2001], chap.8., Toole and 
Czarnitzki [2007]） 。 こうした状況は、 イギリスの大学発ベンチャーにおいても同様であり、
POC（Proof of Concept）ファンドの役割が大きい。 
スコットランドにおいては、公的機関である Scottish Enterprise が果たしてきた役割が重
要である。 Scottish Enterprise [2008]は、 リスクキャピタルの投資額の投資家別内訳を同レポ
ートにおいて示している。2007 年で見ると、民間 VC およびその他の機関が 7100 万ポン






おり、投資件数ベースでは 2005 年の 36 件、2006 年の 41 件、2007 年の 32 件と推移してい
る。投資額ベースで見ると、3400 万ポンド、3400 万ポンド、3000 万ポンドとなっており、
大きな変動はないようである。しかし、投資は 5 つの大学のスピンアウト企業に集中して
おり、エジンバラ大学 4240 万ポンド、グラスゴー大学 2150 万ポンド、ストラスクライド
大学 1460 万ポンド、 ヘリオットワット大学 930 万ポンド、 ダンディー大学 830 万ポンドと
なっている。 
同機関が実施する Proof of Concept プログラムは、1999 年に 1100 万ポンドのファンドと
して設けられた。 学術的研究を事業化するために、 同プラグラムはこれまでに 7900 万ポン
ドを投資してきた。うち 6900 万ポンドは Scottish Enterprise から、残りの 1000 万ポンドは
European Regional Development Fund からである。同機関の発行する年報（Annual Review 
2006/2007）によれば、同プログラムは、2006/2007 年度においては、12 プロジェクトに対
して 214 万ポンドの投資を実施している。1999 年のプログラムの創設以来、184 プログラ
ムを支援し、500 人の新規雇用を創出している。投資額は約 3000 万ポンドであり、スコッ
トランド経済に１億 2500 万ポンドの追加的価値を創出したと同機関は評価している。 




オン支援、10 年間の長期間にわたるフォローアップ等である。これまでに 850 件以上の申
請があり、206 件のプロジェクトに対して 3500 万ポンドの資金が提供された。また、40
社の新規技術型企業が設立され、 500 人以上の 「知識集約的雇用 （knowledge-intensive jobs） 」
が創出されたと、同プログラムの意義を指摘している。 
Scottish Enterpriseは、 投資規模に応じたプログラム間の補完関係の構築を意図して、 Proof 
of Concept プログラムの他に、Scottish Seed Fund（２万ポンドから 10 万ポンドまでの投資
を目的） 、 Scottish Co-investment Fund （10 万ポンドから 100 万ポンドまでの投資を目的：200
万ポンドのディールが上限） 、Scottish Venture Fund（200 万ポンドから 1000 万ポンドまで
の投資が目的）の３つのファンドを設立している。 
この他にも、シード段階への投資に関する最近の注目すべき動きとしては、民間の投資
機関である Braveheart Investment Group Plc とエジンバラ大学が、大学に存在するシーズの




4.  ビジネスエンジェル 
ビジネスエンジェルは、ベンチャー企業にとって、①小口資金の調達が可能である、②
手数料が安い、③資金の提供だけではなく経営に深く関与するハンズオン投資家である、
                                                        










こうした状況を克服するために、 イギリスにおいても 1990 年代に入って急速にビジネス
エンジェルとベンチャー企業を結びつけるビジネスエンジェルネットワーク（Business 




投資実績も順調に成果を上げてきた。 イギリス・ベンチャーキャピタル協会 （British Venture 
Capital Association; BVCA） の Report on Business Angel Network Investment Activity によれば、
1993/94 年と 2000/2001 年の比較で見れば、 登録ビジネスエンジェル数は 247 名から 346 名
へと増加し、 ビジネスエンジェルの投資回数も 99 回から 217 回に、 投資額も 690 万ポンド
から 3000 万ポンドに大幅に拡大している。 ビジネスエンジェルの投資規模別内訳を見れば、
少額の資金調達において重要な役割を担っており、2000/2001 年において、５万ポンド未
満の投資が投資回数ベースの構成比では全体の 59%を占めている。成長段階別の投資内訳




















（latent angels）を活動的なエンジェル（active angels）に転換するための教育として、 「投




また、 個人単独で投資を実施するビジネスエンジェルの投資と、 民間 VC の投資の間の、
投資額に関するギャップが大きくなっている。民間 VC の投資が成長段階後期の大口投資
へと移行していくことによって生じた資金供給ギャップを、Murray [1994]は「第２のエク
イティギャップ（Second Equity Gap） 」として指摘した。個人単独で投資を実施するビジネ
スエンジェルの投資額は小さく、その一方で民間 VC の投資額は後述するようにますます
成長段階後期へと移行し、投資規模も大規模化している。そのため、ビジネスエンジェル
研究の第一人者である Colin Mason 教授の指摘によれば、 20-70 名程度のビジネスエンジェ
ルが投資グループを組織して投資を実施する、 「Business Angel Syndication」が今日重要に
なっているという
89。シンジケーションの重要性に関しては、ビジネスエンジェル投資を
促進させる手段として、Jose, Roure and Aernoudt [2005]においても指摘されている。 
スコットランドはビジネスエンジェルの投資が比較的活発な地域であるが、新規技術型
企業に積極的に投資を行っているビジネスエンジェルネットワークは少ない。そうしたな
かで、Archangel Informal Investments Ltd（以下、Archangel）の活動は注目すべきものであ
る
90。Archangel は 1992 年にエジンバラで設立され、現在では投資家メンバーは約 100 人
にも拡大し、毎年 800 万ポンドの投資をスコットランドのベンチャー企業に対して行って
いる。現在の同社のポートフォリオには 32 社が含まれている。また、前述した Scottish 
Co-investment Fund の最大の投資パートナーとしても指名されている。 
同社の投資基準については、以下のように 7 点が明記されている。第 1 に、スコットラ
ンドに本社があることである。第 2 に、事業は国際的に応用可能なものであり、高い成長
性を持っている必要がある。第 3 に、株式のみの投資を行うが、資金調達の一部として融
資が適切と判断した場合には融資も行う。第 4 に、事業が Enterprise Investment Scheme に
適する産業部門に属していることである。第 5 に、通常は、小売、レジャー、ホテル、外
食、不動産への投資は行わない。第６に、Proof of Concept から事業拡張資金まで幅広くカ
バーし、スタートアップやアーリーステージ投資に加えて、MBO を扱う場合もある。第
７に、望ましい投資規模は 25－50 万ポンドであるが、5－200 万ポンドまで対応可能であ
る。 
  次に、同社の投資決定過程を見ることにしよう。上に述べた基本的な投資基準をクリア
                                                        
89 2008 年に実施したスコットランド調査におけるインタビューより。 
90  http://www.archangelsonline.com/を参照。  
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それでは最後に、Archangel の Annual Review 2007 に依拠しながら、2007 年の投資実績
を見ることにしよう。同社の投資は、世界的な信用危機にも影響されることなく、2006 年
の 520 万ポンドから大幅に増加し、2007 年には 840 万ポンドの投資を実施している。こう
した投資額の増加は、2007 年にメンバーである投資家が増加し、100 人に達したことが大
きく寄与していると思われる。 投資先企業数は 35 社に達し、 そのうち 3 社が上場を達成し
た。さらに 3 社は、配当他を通じて投資家にリターンをもたらしている。同社は、残る 29




5.  ベンチャーキャピタル 










図表 6－2  イギリスのベンチャーキャピタル投資（国別） 
表
2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年
イギリス 1,307 1,318 1,330 85.1 80.9 79.2 6,813 10,227 11,972 58.4 46.8 37.8
アメリカ 44 51 73 2.9 3.1 4.3 479 1,164 3,910 4.1 5.3 12.4
大陸ヨーロッパ 162 214 248 10.6 13.1 14.8 4,152 10,032 13,988 35.6 45.9 44.2
そ の 他 2 24 72 9 1 . 4 2 . 91 . 7 2 3 2 4 3 0 1 , 7 6 42 . 0 2 . 0 5 . 6
合計 1,535 1,630 1,680 100.0 100.0 100.0 11,676 21,853 31,634 100.0 100.0 100.0
国名 企業数 構成比（％） 投資額（100万ポンド）




BVCA Report on Investment Activity 2007 によれば、図表 6－2 に示すように、正会員 214
社の投資企業数および投資額は、2007 年には 1680 社、316 億ポンドにまで拡大している。
イギリス国内の投資は 1330 社、120 億ポンドであり、企業数ベースでは 79.2%を占める一
方で、 投資額ベースでは 37.8%にすぎない。 2005 年には全体の 58.4%を占めていたが、 2006
年には 46.8%、2007 年には 37.8%と、急激な減少傾向にあることがわかる。一方、大陸ヨ
ーロッパへの投資は、企業数ベースでは 248 社（全体の 14.8%）にすぎないが、投資額ベ





図表 6－3  イギリスのベンチャーキャピタル投資（投資段階別：イギリス国内） 
図表 リ 投資（投資段階別 リ 国 ）
2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年
スタートアップ 208 245 207 15.9 18.6 15.6 160 531 190 2.3 5.2 1.6
その他のアーリーステージ 285 255 295 21.8 19.3 22.2 222 415 244 3.3 4.1 2.0
アーリーステージ合計 491 500 502 37.6 37.9 37.7 382 946 434 5.6 9.3 3.6
成長ステージ 511 490 474 39.1 37.2 35.6 1,144 1,836 1,137 16.8 18.0 9.5
第二次購入 58 33 77 4.4 2.5 5.8 787 1,019 2,549 11.6 10.0 21.3
銀行負債の再調達 11 50 44 0.8 3.8 3.3 20 139 131 0.3 1.4 1.1
成長ステージ合計 573 573 595 43.8 43.5 44.7 1,951 2,994 3,817 28.6 29.3 31.9
MBO 259 339 312 19.8 25.7 23.5 3,736 6,070 7,373 54.8 59.4 61.6
M B I 4 92 63 7 3 . 7 2 . 02 . 8 7 4 4 2 1 7 3 4 8 1 0 . 9 2 . 1 2 . 9
MBO/MBI合計 308 365 349 23.6 27.7 26.2 4,480 6,287 7,721 65.8 61.5 64.5













たりの平均投資額を計算すると、 アーリーステージ向けの１企業当たり投資額は 86 万ポン 
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ドであるが、 成長ステージでは 642 万ポンド、 MBO/MBI では 2212 万ポンドとなっている。 
   
図表 6－4  イギリスのベンチャーキャピタル投資（投資段階別：イギリス国外） 
表
2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年
スタートアップ 16 46 23 7.0 14.7 6.6 22 242 134 0.5 2.1 0.7
その他のアーリーステージ 52 32 59 22.8 10.3 16.9 73 138 115 1.5 1.2 0.6
アーリーステージ合計 68 78 82 29.8 25.0 23.4 95 380 249 2.0 3.3 1.3
成長ステージ 94 118 104 41.2 37.8 29.7 1,029 2,996 1,645 21.2 25.8 8.4
第二次購入 6 13 30 2.6 4.2 8.6 24 603 2,931 0.5 5.2 14.9
銀行負債の再調達 0 5 6 0.0 1.6 1.7 0 3 39 0.0 0.0 0.2
成長ステージ合計 98 136 140 43.0 43.6 40.0 1,053 3,602 4,615 21.7 31.0 23.5
M B O 6 91 0 0 1 4 13 0 . 33 2 . 14 0 . 3 3 , 7 0 7 7 , 4 5 3 1 4 , 7 9 87 6 . 26 4 . 17 5 . 3
MBI 2 5 0.9 1.6 0.0 8 191 0.2 1.6 0.0
M B O / M B I 合 計 7 11 0 5 1 4 13 1 . 13 3 . 74 0 . 3 3 , 7 1 5 7 , 6 4 4 1 4 , 7 9 87 6 . 46 5 . 77 5 . 3
総計 228 312 350 100.0 100.0 100.0 4,863 11,626 19,662 100.0 100.0 100.0
（出所）PricewaterhouseCoopers [2008]より作成。
企業数 構成比（％） 投資額(100万ポンド） 投資段階 構成比（％）
 





図表 6－5  イギリスのベンチャーキャピタル投資（テクノロジー関連：イギリス国内）  
表
2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年
通信 58 36 34 9.0 7.0 6.5 197 243 203 28.9 26.5 24.3
コンピューター：ハードウェア 11 15 17 1.7 2.9 3.2 5 41 40 0.7 4.5 4.8
コンピューター：インターネット 27 15 33 4.2 2.9 6.3 18 23 27 2.6 2.5 3.2
コンピューター：半導体 19 18 23 3.0 3.5 4.4 39 21 37 5.7 2.3 4.4
コンピューター：ソフトウェア 180 196 180 28.0 37.9 34.2 150 231 213 22.0 25.2 25.5
その他電子関連 62 47 45 9.6 9.1 8.5 38 35 35 5.6 3.8 4.2
バイオテクノロジー 67 43 49 10.4 8.3 9.3 58 122 76 8.5 13.3 9.1
医療関連：機器 58 71 59 9.0 13.7 11.2 33 96 47 4.8 10.5 5.6
医療関連：製薬 39 24 36 6.1 4.6 6.8 31 50 71 4.6 5.4 8.5
医療関連：ヘルスケア 26 14 21 4.0 2.7 4.0 78 29 51 11.5 3.2 6.1
そ の 他 医 療 関 連 9 73 83 0 1 5 . 1 7 . 45 . 73 42 73 55 . 0 2 . 9 4 . 2








も多く、投資額ベースでは 61 億ポンドで全体の 51%を占めている。伝統業種に対する
投資が依然として大きな比率を占めている。一方、イギリス国内のテクノロジー関連投
資の状況を見ると、 投資先企業数は 527 社であり、 投資額は８億 3500 万ポンドとなって
いる。 図表 6－5 はテクノロジー関連投資の内訳を示しているが、 主な業種を投資額ベー
スで見れば、 2007 年では、 コンピューターソフトウェアが２億 1300 万ポンド （25.5%） 、








ステージ 成長期 MBO 合計 アーリー
ステージ 成長期 MBO 合計
通信 13 21 2 36 14 188 1 203
コンピューター：ハードウェア 3 12 4 17 5 25 10 40
コンピューター：インターネット 17 17 0 33 9 18 0 27
コンピューター：半導体 14 11 0 23 16 21 0 37
コンピューター：ソフトウェア 96 85 15 180 58 56 99 213
その他電子関連 21 16 10 45 13 13 9 35
バ イ オ テ ク ノ ロ ジ ー 3 31 8 54 93 3 73 67 6
医療関連：機器 40 21 3 59 20 26 1 47
医療関連：製薬 22 13 36 31 34 6 71
医 療 関 連 ： ヘ ル ス ケ ア 1 5 7 62 11 03 01 15 1
その他医療関連 14 13 5 30 5 14 16 35






テクノロジー関連の投資について、 成長段階別の内訳を示したのが図表 6－6 である。 投
資額の大きいコンピューターソフトウェアと通信について見ると、コンピューターソフト
ウェアでは、アーリーステージ、成長期、MBO の内訳は 5800 万ポンド（27.2%） 、5600 万
ポンド（26.3%） 、9900 万ポンド（46.5%）となっており、MBO 投資が半分近くを占め、ア
ーリーステージ向け投資は 3 割弱にすぎない。 通信では、 アーリーステージ、 成長期、 MBO
の内訳は 1400 万ポンド（6.9%） 、１億 8800 万ポンド（92.6%） 、100 万ポンド（0.5%）とな
っており、成長期の投資が圧倒的な比率を占め、アーリーステージ向け投資はわずかであ
る。テクノロジー関連の投資全体については、アーリーステージ、成長期、MBO の内訳
は２億 1400 万ポンド（25.6%） 、４億 3200 万ポンド（51.7%） 、１億 8900 万ポンド（22.6%）
となっており、成長期への投資が中心となっている。 
 
図表 6－7  イギリスのベンチャーキャピタル投資（地域別：イギリス国内） 
表 投資（ 域別 国 ）
2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年
サウスイースト 237 224 220 18.1 17.0 16.5 578 1,835 2,493 8.5 17.9 20.8
ロンドン 292 330 334 22.3 25.0 25.1 2,417 4,297 5,730 35.5 42.0 47.9
サウスイーストとロンドンの合計 529 554 554 40.5 42.0 41.7 2,995 6,132 8,223 44.0 60.0 68.7
サ ウ ス ウ ェ ス ト 8 89 88 2 6 . 7 7 . 46 . 2 4 4 8 5 3 2 1 9 86 . 6 5 . 2 1 . 7
イーストイングランド 122 95 104 9.3 7.2 7.8 636 639 531 9.3 6.2 4.4
ウェストミッドランド 78 90 82 6.0 6.8 6.2 271 276 416 4.0 2.7 3.5
イーストミッドランド 60 59 65 4.6 4.5 4.9 1,122 401 802 16.5 3.9 6.7
ヨークシャイヤとハンバー 71 83 108 5.4 6.3 8.1 243 1,201 499 3.6 11.7 4.2
ノースウェスト 144 146 154 11.0 11.1 11.6 426 614 600 6.3 6.0 5.0
ノ ー ス イ ー ス ト 4 22 85 1 3 . 2 2 . 13 . 88 5 1 8 4 1 5 61 . 2 1 . 8 1 . 3
ス コ ッ ト ラ ン ド 9 67 87 3 7 . 3 5 . 95 . 5 1 1 4 1 7 4 3 9 31 . 7 1 . 7 3 . 3
ウ ェ ー ル ズ 5 15 93 6 3 . 9 4 . 52 . 7 4 6 16 1 1 2 86 . 8 0 . 6 1 . 1
北アイルランド 26 28 21 2.0 2.1 1.6 12 13 16 0.2 0.1 0.1
合計 1,307 1,318 1,330 100.0 100.0 100.0 6,813 10,227 11,972 100.0 100.0 100.0
（出所）PricewaterhouseCoopers [2008]より作成。







ティギャップ（Regional Equity Gap）問題として指摘されてきた。図表 6－7 は、イギリス
国内向け投資の地域別投資状況を示している。2007 年における主要投資地域を見れば、ロ
ンドンおよび南東地域（サウス・イースト）への投資額は 82 億 2300 万ポンド（ロンドン




図表 6－8  イギリスのベンチャーキャピタル投資（資金調達先） 
2005年 2006年 2007年 2005年 2006年 2007年
イギリス 1,502 2,054 1,132 5.5 6.0 3.9
海外 7,175 7,919 5,560 26.3 23.1 19.0
合計 8,677 9,973 6,692 31.8 29.1 22.9
イギリス 558 1,080 635 2.0 3.1 2.2
海外 3,136 2,023 1,777 11.5 5.9 6.1
合計 3,694 3,103 2,412 13.5 9.0 8.2
イギリス 423 442 270 1.5 1.3 0.9
海外 928 847 337 3.4 2.5 1.2
合計 1,351 1,289 607 4.9 3.8 2.1
イギリス 822 2,222 1,188 3.0 6.5 4.1
海外 854 1,307 4,380 3.1 3.8 15.0
合計 1,676 3,529 5,568 6.1 10.3 19.0
イギリス 1,131 1,523 2,067 4.1 4.4 7.1
海外 3,244 3,807 4,065 11.9 11.1 13.9
合計 4,375 5,330 6,132 16.0 15.5 21.0
イギリス 517 470 59 1.9 1.4 0.2
海外 3,196 2,552 2,988 11.7 7.4 10.2
合計 3,713 3,022 3,047 13.6 8.8 10.4
イギリス 65 130 20 0.2 0.4 0.1
海外 1,279 1,372 361 4.7 4.0 1.2
合計 1,344 1,502 381 4.9 4.4 1.3
イギリス 562 669 985 2.1 2.0 3.4
海外 1,019 1,352 1,486 3.7 3.9 5.1
合計 1,581 2,021 2,471 5.8 5.9 8.4
イギリス 292 1,132 931 1.1 3.3 3.2
海外 611 3,395 984 2.2 9.9 3.4
合計 903 4,527 1,915 3.3 13.2 6.5
5,872 9,722 7,287 21.5 28.3 24.9
21,442 24,574 21,971 78.5 71.7 75.1



















以上のように、イギリスの VC 投資は MBO/MBI を中心とする成長段階後期の大口投資
に傾斜し、地域的にもロンドン周辺に集中しているのであるが、こうした投資行動は、VC




年金基金 22.9%、ファンド・オブ・ファンズ 21.0%、銀行 19.0%であり、これら３つで全体
の 62.9%を占める。海外機関投資家を中心とする大口資金がオールタナティブ投資の一環
として VC に流れ込み、VC の投資行動に大きな影響を及ぼすようになっている。 
 









上場による売却 380 2.8 30 1.1 26 1.8
上場株式の売却 538 4.0 191 6.9 101 6.9
トレードセール 3,643 26.9 370 13.4 239 16.3
他のプライベートエクイティ会社への売却 3,830 28.3 259 9.4 145 9.9
金融機関への売却 544 4.0 256 9.2 39 2.7
経営陣への売却（買戻し） 174 1.3 141 5.1 93 6.3
他の手段による売却 866 6.4 752 27.1 401 27.3
優先株およびローンの払い戻し 2,693 19.9 574 20.7 240 16.3
償却 889 6.6 197 7.1 185 12.6












BVCA の統計資料に依拠しながらイギリスの VC 投資の現状を見る限り、新規技術型企業
が成長資金を調達するには多くの困難があるものと推測できる。こうした状況への対応と
して、2005 年に EU からサポートを得ることが決まり、新規技術型企業への投資を促すた
めに、 2006 年に最初の ECF が作られた。 現在では、 IQ Capital Fund、 21st Century Sustainable 
Technology Growth Fund、Seraphim Capital Fund、Amadeus Enterprise Capital Fund、Dawn 
Capital Fund、 Midlands Enterprise Capital Fundの６つのECFが作られている （Gill et al. [2007], 
p.33.） 。 
 
6.  IPO 市場 
サッチャー政権下の 1980 年に創設された USM（Unlisted Securities Market）に代わる市




の上場企業数は市場開設時の 10 社から急速に増加し、2008 年 12 月末時点で 1233 社に達





図表 6－10  AＩM の上場企業数の推移 
イギリス企業 外国企業 合計 イギリス企業 外国企業 合計
1995年6月19日 10 0 10
1995 120 3 123 118 3 121
1996 131 14 145 235 17 252
1997 100 7 107 286 22 308
1998 68 7 75 291 21 312
1999 96 6 102 325 22 347
2000 265 12 277 493 31 524
2001 162 15 177 587 42 629
2002 147 13 160 654 50 704
2003 146 16 162 694 60 754
2004 294 61 355 905 116 1,021
2005 399 120 519 1,179 220 1,399
2006 338 124 462 1,330 304 1,634
2007 197 87 284 1,347 347 1,694
2008 87 27 114 1,233 317 1,550








善を図っている点も AIM の特徴の１つである。 
指定アドバイザー制度および指定ブローカー制度の導入は AIM の最大の特徴であり、 同
制度は中小中堅企業向けサービスに特化した多様な仲介業者の登場に寄与している。















図表 6－11  AＩM 公開企業の指定アドバイザー実績（2004－2008 年） 
順位 指定アドバイザー名 企業数 構成比
1 Seymour Pierce Ltd 75 5.8%
2 Collins Stewart Europe Ltd 69 5.3%
3 Grant Thornton UK LLP 60 4.6%
4 Arbuthnot Securities Ltd 48 3.7%
5 W.H. Ireland Ltd 45 3.5%
6 Canaccord Adams Ltd 44 3.4%
7 KBC Peel Hunt Ltd 43 3.3%
8 BlueOar Securities Plc 39 3.0%
9 Evolution Securities Ltd 38 2.9%
9 Panmure Gordon (UK) Ltd 38 2.9%
11 Cenkos Securities Ltd 34 2.6%
12 Numis Securities Ltd 32 2.5%
13 Brewin Dolphin  Ltd 31 2.4%
13 Strand Partners Ltd 31 2.4%
15 Dowgate Capital Advisers Ltd 29 2.2%
16 Daniel Stewart & Company Plc 28 2.2%
17 Teathers 26 2.0%
18 Beaumont Cornish Ltd 25 1.9%
18 Charles Stanley Securities 25 1.9%
18 Smith & Williamson Corporate Finance Ltd 25 1.9%
21 Hanson Westhouse Ltd 24 1.9%
22 JMFinn Capital Markets Ltd  22 1.7%
22 John East & Partners Ltd 22 1.7%
24 Ambrian Partners Ltd 21 1.6%
24 Blomfield Corporate Finance Ltd 21 1.6%
26 Davy 19 1.5%
26 Zimmerman Adams International Ltd 19 1.5%
28 Investec Bank (UK) Ltd 18 1.4%
29 Shore Capital & Corporate Ltd 16 1.2%
30 Altium Capital Ltd 15 1.2%
30 HB - Corporate 15 1.2%
30 RFC Corporate Finance Ltd 15 1.2%
33 Fairfax I.S. Plc 14 1.1%
33 Noble & Company Ltd 14 1.1%
33 Nomura Code Securities Ltd 14 1.1%
36 J.P. Morgan Cazenove Ltd 13 1.0%
37 Libertas Capital Corporate Finance Ltd 12 0.9%
37 Nabarro Wells & Co. Ltd 12 0.9%
37 Oriel Securities Ltd 12 0.9%
37 Zeus Capital Ltd 12 0.9%
41 Arden Partners Ltd 11 0.8%
42 Royal Bank of Canada Europe Ltd 10 0.8%
43 Hawkpoint Partners Ltd 9 0.7%
44 Ruegg & Co. Ltd 8 0.6%
45 Deutsche Bank AG  7 0.5%
45 Jefferies International Ltd 7 0.5%   
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47 Matrix Corporate Capital LLP 6 0.5%
47 NCB Stockbrokers Ltd 6 0.5%
47 Singer Capital Markets Ltd 6 0.5%
50 Deloitte & Touche LLP 5 0.4%
50 Piper Jaffray Ltd 5 0.4%
52 Dresdner Kleinwort Ltd 4 0.3%
52 HSBC Bank Plc 4 0.3%
52 ING Bank N.V. 4 0.3%
52 Morgan Stanley & Co. International Ltd 4 0.3%
52 PricewaterhouseCoopers LLP 4 0.3%
52 RBS Hoare Govett Ltd 4 0.3%
58 Credit Suisse Securities  (Europe) Ltd 3 0.2%
58 KPMG LLP 3 0.2%
60 Citigroup Global Markets UK Equity Ltd 2 0.2%
60 Fox-Pitt Kelton Ltd 2 0.2%
60 Goodbody Corporate Finance Ltd 2 0.2%
60 Lazard & Co. Ltd 2 0.2%
60 UBS Ltd 2 0.2%
65 Deloitte LLP 1 0.1%
65 Insinger de Beaufort 1 0.1%








ては、上位 10 社は、Seymour Pierce Ltd（75 社、5.8%） 、Collins Stewart Europe Ltd（69 社、
5.3%） 、Grant Thornton UK LLP（60 社、4.6%） 、Arbuthnot Securities Ltd（48 社、3.7%） 、W.H. 
Ireland Ltd（45 社、3.5%） 、Canaccord Adams Ltd（44 社、3.4%） 、KBC Peel Hunt Ltd（43 社、
3.3%） 、 BlueOar Securities Plc （39 社、 3.0%） 、 Evolution Securities Ltd （38 社、 2.9%） 、 Panmure 
Gordon (UK) Ltd（38 社、2.9%）となっている。いずれも、大手証券会社ではなく、中小中
堅規模の証券会社である。 Evolution Securities Ltd の前身である Evolution Beeson Gregory や
KBC Peel Hunt Ltd の前身である Peel Hunt Ltd は、 中小中堅企業のインベストメントバンク
業務に特化した、リサーチベースの証券会社であることを明確に打ち出している
91。
Evolution Group Plc は、Evolution Securities Ltd に加えて、指定アドバイザーとして高い実
績を上げていた Williams de Broe を 2006 年に買収し、同業務を強化している。 
  また、実績第 1 位の指定アドバイザーにおいても、企業数ベースで全体の 5.8%を占める
にすぎず、上記の上位 10 社のシェアは 38.5%程度である。指定アドバイザーとしての実績
がある業者は 67 社にものぼり、 指定アドバイザー業務を担うことのできる証券会社の裾野
としてはかなり広いと言える。 件数としては少ないが、 Deloitte & Touche LLP （5 社、 0.4%） 、
PricewaterhouseCoopers LLP（4 社、0.3%） 、KPMG LLP（3 社、0.2%） 、Deloitte LLP（1 社、
0.1%）等、会計事務所による実績も見られる。 
                                                        
91  イギリスの中小中堅証券会社については、忽那 [1997]を参照。  
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図表 6－12  AＩM 公開企業の指定ブローカー実績（2004－2008 年） 
順位 指定ブローカー名 企業数 構成比
1 Collins Stewart Europe Ltd 69 5.3%
2 Arbuthnot Securities Ltd 53 4.1%
3 Seymour Pierce Ltd 47 3.6%
4 W.H. Ireland Ltd 46 3.6%
5 Canaccord Adams Ltd 44 3.4%
5 KBC Peel Hunt Ltd 44 3.4%
7 Panmure Gordon (UK) Ltd 42 3.2%
8 Evolution Securities Ltd 41 3.2%
9 Numis Securities Ltd 39 3.0%
10 BlueOar Securities Plc 36 2.8%
11 Teathers 34 2.6%
12 Cenkos Securities Plc 32 2.5%
12 Fairfax I.S. Plc 32 2.5%
14 Hanson Westhouse Ltd 31 2.4%
15 Dowgate Capital Stockbrokers Ltd 30 2.3%
16 Brewin Dolphin Ltd 28 2.2%
17 Charles Stanley Securities 26 2.0%
17 JMFinn Capital Markets Ltd 26 2.0%
19 Daniel Stewart & Co. Plc 25 1.9%
20 Hichens Harrison & Co. Plc 23 1.8%
21 Shore Capital Stockbrokers Ltd 19 1.5%
22 Ambrian Partners Ltd 16 1.2%
22 Davy Stockbrokers 16 1.2%
22 HB - Corporate 16 1.2%
25 Investec Bank (UK) Ltd 15 1.2%
25 J.P. Morgan Cazenove Ltd 15 1.2%
25 John East & Partners Ltd 15 1.2%
25 Seymour Pierce Ellis Ltd 15 1.2%
29 Arden Partners Ltd 14 1.1%
29 Noble & Company Ltd 14 1.1%
31 Libertas Capital Securities Ltd 13 1.0%
31 Nomura Code Securities Ltd 13 1.0%
31 Royal Bank of Canada Europe Ltd 13 1.0%
31 Tristone Capital Ltd 13 1.0%
35 Altium Capital Ltd 11 0.8%
35 Oriel Securities Ltd 11 0.8%
37 LCF Edmond De Rothschild 10 0.8%
37 Singer Capital Markets Ltd 10 0.8%
37 Zeus Capital Ltd 10 0.8%
40 Fox-Davies Capital Ltd 9 0.7%
40 Keith Bayley Rogers & Co. 9 0.7%
40 Zimmerman Adams International Ltd 9 0.7%
43 ARM Corporate Finance Ltd 8 0.6%
43 Deutsche Bank AG London 8 0.6%
43 St Helen's Capital Plc 8 0.6%
43 Strand Partners Ltd 8 0.6%
43 SVS Securities Plc 8 0.6%
48 Beaumont Cornish 7 0.5%
48 Jefferies International Ltd 7 0.5%
48 Liberum Capital Ltd 7 0.5%
48 Smith & Williamson Corporate Finance Ltd 7 0.5%   
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52 Morgan Stanley & Co. International Ltd 6 0.5%
52 Nabarro Wells & Co. Ltd 6 0.5%
52 Old Park Lane Capital Plc 6 0.5%
55 Mirabaud Securities 5 0.4%
55 Piper Jaffray Ltd 5 0.4%
57 Alexander David Securities Ltd 4 0.3%
57 Dresdner Kleinwort Ltd 4 0.3%
57 Fyshe Horton Finney Ltd 4 0.3%
57 Haywood Securities (UK) Ltd 4 0.3%
57 HSBC Bank Plc 4 0.3%
57 Matrix Corporate Capital LLP 4 0.3%
57 RBS Hoare Govett Ltd 4 0.3%
57 S.P. Angel & Co. 4 0.3%
65 Fox-Pitt Kelton Ltd 3 0.2%
65 Hybridan LLP 3 0.2%
65 Insinger de Beaufort 3 0.2%
65 Investec Henderson Crosthwaite Securities 3 0.2%
65 Lewis Charles Securities Ltd 3 0.2%
65 NCB Stockbrokers Ltd 3 0.2%
65 Novum Securities Ltd 3 0.2%
65 Ocean Equities Ltd 3 0.2%
65 Westwind Partners (UK) Ltd 3 0.2%
74 Citigroup Global Markets UK Equity Ltd 2 0.2%
74 City Capital Corporation Ltd 2 0.2%
74 Dowgate Capital Advisers Ltd 2 0.2%
74 Evolution Securities China Ltd 2 0.2%
74 Falcon Securities Ltd 2 0.2%
74 Goodbody Stockbrokers 2 0.2%
74 IAF Securities Ltd 2 0.2%
74 ING Bank N.V. 2 0.2%
74 Metropol (UK) Ltd 2 0.2%
74 Newland Stockbrokers Ltd 2 0.2%
74 Ruegg & Co. Ltd 2 0.2%
74 Simple CFDs Ltd 2 0.2%
74 UBS Ltd 2 0.2%
87 Bear Stearns International Trading Ltd 1 0.1%
87 BMO Capital Markets Ltd 1 0.1%
87 Cenkos Channel Islands Ltd 1 0.1%
87 Collins Stewart (C.I.) Ltd 1 0.1%
87 Cornhill Asset Management Ltd 1 0.1%
87 Credit Suisse First Boston 1 0.1%
87 Credit Suisse First Boston de Zoete 1 0.1%
87 Dawnay Day Corporate Brokers Ltd 1 0.1%
87 Fiske & Co. 1 0.1%
87 Hawkpoint Partners Ltd 1 0.1%
87 Jermyn Capital Partners Plc 1 0.1%
87 King & Shaxson Capital Ltd 1 0.1%
87 Marshall Securities Ltd 1 0.1%
87 Meritum Securities Plc 1 0.1%
87 Midas Investment Management Ltd 1 0.1%
87 Natixis Bleichroeder  1 0.1%
87 Renaissance Capital Ltd 1 0.1%
87 Share Centre 1 0.1%
87 Throgmorton Street Capital 1 0.1%








指定ブローカーについては、図表 6－12 に示されるように、上位 10 社は Collins Stewart 
Europe Ltd（69 社、5.3%） 、Arbuthnot Securities Ltd（53 社、4.1%） 、Seymour Pierce Ltd（47
社、3.6%） 、W.H. Ireland Ltd（46 社、3.6%） 、Canaccord Adams Ltd（44 社、3.4%）KBC Peel 
Hunt Ltd（44 社、3.4%） 、Panmure Gordon (UK) Ltd（42 社、3.2%） 、Evolution Securities Ltd
（41 社、3.2%） 、Numis Securities Ltd（39 社、3.0%） 、BlueOar Securities Plc（36 社、2.8%）
となっている。指定アドバイザーとして登場した中小中堅証券会社が、指定ブローカーと
しても上位に登場していることを確認することができる。また、実績第 1 位の指定ブロー





場する KBC Peel Hunt と Evolution Beeson Gregory は、 ともに 1989 年に設立された中小中堅
企業向けサービスに特化した新興の証券会社である。この他、Teather & Greenwood は、中
小中堅規模の成長企業に特化した独立系のストックブローカーであるが、同社の調査部門
は、Best AIM Research Award を受賞するなど高い評価を得ている。また、バーミンガムの
Smith Keen Cutler、ブリストルの Stock Beech や Rowan Dartington（Charles Stanley が 2005








拠点とする Brewin Dolphin Securities やマンチェスターの W.H. Ireland 等、AIM への公開に
おけるアドバイザー業務において重要な役割を果たしている地方業者もいくつか見られる。  
 
図表 6－13  地方拠点を持つ主な指定アドバイザー/指定ブローカー（2003 年の実績） 
表
指定アドバイザー／指定ブローカー 活動拠点
Brewin Dolphin Securities Glasgow/Manchester/Edinburgh/Leeds
W.H. Ireland Ltd Manchester
Williams de Broe Plc London/Birmingham/Leeds
Teather & Greenwood Ltd London/Liverpool
Rowan Dartington & Co Ltd Bristol
Brown Shipley Securities (Brown Shipley & Co.) London/Manchester
Noble & Company Ltd London/Edinburgh
（出所）ロンドン証券取引所のデータより作成。   
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現在、 ロンドン証券取引所が提供している AIM 公開企業に関するデータでは、 指定アド
バイザーと指定ブローカーの所在地は公表されていない。所在地情報が公開されていた
2003 年のデータに基づいて、 公開企業と指定アドバイザーおよび指定ブローカーの所在地
との関連性を概観することにしよう。2003 年に AIM に新規公開した企業 162 社の所在地
別内訳を見れば、ロンドン所在の企業は 60 社であり、全体の 37%を占める。イギリス第 2
の都市であるマンチェスターが 7 社であり、エジンバラはわずか 2 社にすぎない（忽那 
[2005]） 。一方、指定アドバイザーと指定ブローカーを所在地域別に見れば、ロンドンをベ
ースに活動する業者が圧倒的比率を占めるなか、地方ベースに活動する業者もいくつか見
られる。図表 6 － 13 に示すように、Brewin Dolphin Securities は
Glasgow/Manchester/Edinburgh/Leeds、W.H. Ireland Ltd は Manchester、Williams de Broe Plc
は London/Birmingham/Leeds、 Teather & Greenwood Ltdは London/Liverpool、 Rowan Dartington 
& Co. Ltd は Bristol、Brown Shipley Securities (Brown Shipley & Co.)は London/Manchester、
Noble & Company Ltd は London/Edinburgh に活動拠点を持っている。 
 
図表 6-14 AIＭ新規公開企業の所在地（指定アドバイザーの所在地との関連） 
Brewin Dolphin W.H. Ireland Collins Stewart  Canaccord Capital  Seymour Pierce
地方拠点あり 地方拠点あり ロンドン ロンドン ロンドン
London London London London London
London London London London London
Berkshire Huddersfield London London London
Buckinghamshire Lancaster London London London
Cheshire Manchester London London London
County Durham Manchester London Canada London
County Durham Manchester London Canada Manchester
Edinburgh Manchester Berkshire Canada Berkshire















る Brewin Dolphin Securities の場合、 13 社のうちロンドン所在の企業は２社にすぎない。 マ
ンチェスターの W.H. Ireland の場合も、９社のうちマンチェスターの企業が４社あり、ロ 
 
158
ンドン所在の企業は２社にすぎない。 一方、 ロンドンを活動拠点にしている Collins Stewart、




7.  エジンバラ大学からのスピンアウト企業の上場 
スコットランドは、人口ではイギリス全体の 8.5%を占めるにすぎないが、スコットラン
ドの大学は、イギリスで登録されている特許の 16%を占めている。Edinburgh Research and 
Innovation (University of Edinburgh)の発行する Infinite 誌 (Issue  6)によれば、 過去５年間に大
学からスピンアウトして新規に設立された企業は 62 社に達し、65.1%の企業は現在も事業
を継続している。これらの企業に投資された資金額は、総額 1930 万ポンドに達する。2007
年６月のノルウェーの石油サービス会社 Petroleum Geo-Services ASA による MTEM Ltd の
２億 7500 万ポンドでの買収は、大学からのスピンアウト企業としては最大規模である。 
また、 エジンバラ大学からのスピンアウト企業のうち、 Vision Group Plc (1995年に公開)、




7.1  Vision Group Plc 
Vision Group は、CMOS（Complementary Metal Oxide Semiconductor：相補型金属酸化膜
半導体）イメージセンサー技術分野の代表的企業である。エジンバラ大学の集積電子工学
部教授であった Peter Denyer を中心に、David Renshaw、Wang Guoyu、Lu Mingying のチー
ムが、1980 年代の初めから白黒カメラに使われる装置を開発し始めた。その後 1989 年に













                                                        
92  http://www.research-innovation.ed.ac.uk/success/VLSIVision.asp を参照。  
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繰りは苦しくなり、1999 年には STMicroelectronics への売却を決定する
93。 
  VLSI Vision を売却してから、Peter Denyer はビジネスエンジェルになり、新たに 5 つの
会社を設立し、 2 社を IPO まで成長させた。 また、 Royal Academy of Engineering Silver Medal、




7.2  Wolfson Microelectronics Plc 
Wolfson Microelectronics は、オーディオゲームや携帯機器等に使用される ADC、DAC、
CODEC の専業メーカーである
95。 1984 年に、 エジンバラ大学とつながりを持つ David Milne



























                                                        
93  売却に至る経緯等については、http://www.st.com/stonline/press/news/year1998/c090co.htm および
http://www.journees-entrepreneur.com/2008/01/24/sciencebusiness-peter-denyer-innovation-junkie-who-tackled-image-problems/
を参照。 
94  http://www.erafoundation.org/board/peterdenyer.htm を参照。 
95  http://www.wolfsonmicro.com/を参照。  
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図表 6－15 と図表 6－16 に示すとおりであるが、急速に成長を達成したことを確認するこ
とができる。2007 年度の売上高は 2 億 3160 万ドル、税引前当期純利益は 4080 万ドルに達
する。また、アメリカ、日本、中国、台湾、韓国、シンガポール、インドを含む世界 12
拠点で勤務する 350 人以上の従業員を抱えている。 2007 年の従業員数 355 人の構成を見る













                                                        






















































































































































































































に困難な状況に陥っている。図表 6－17 に同社の株価の推移を示しているが、2007 年後半
以降、FTSE 指数や FTSE Techmark 指数を大きく下回る株価パフォーマンスとなっている
ことがわかる。 
 
図表 6-18    Wolfson Microelectronics PLC の株主状況 
株主 持分比率（％）
Artemis Investment Management Ltd 10.01
Wellington Management Company LLP 5.00
Fidelity International Ltd 4.57
Legal & General Group Plc 4.15
Morgan Stanley Securities Ltd 3.99
Massachusetts Financial Services Company 3.77
DJ Carey 3.70
The Goldman Sachs Group, Inc. 3.33
（出所）同社2007年のアニュアルレポートより作成。  
 
最後に、同社の株主構成を見ることにしよう。図表 6－18 に示すように、Artemis 





7.3  Micro Emissive Displays Plc 




97。同社は、1999 年にエジンバラ大学の Ian Underwood
教授とナピア大学の Jeff Wright 教授によって設立された。 
同社のホームページから、会社設立以降の資金調達状況を伺うことができる。2000 年 1
月に Lothian Investment Fund for Enterprise（LIFE）から 20 万ドルのシード資金の投資を受
けている。同年９月には、大手 VC の 3i から 200 万ドルの第 1 ラウンドの資金調達を行っ
ている。 また、 2002 年 6 月には、 Cambridge Display Technology (CDT)が出資している。 CDT
は Micro Emissive Displays  の商品のコアの技術である、 ポリマーLE 技術に対する知的財産
権を所有している非公開企業である。 
2002 年 4 月には、第 2 ラウンドの資金調達に成功した。資金調達額は VC、企業投資
（Corporate Investment） 、リース、ローンを合計して 900 万ドルであった。第 1 ラウンドの
資金を供給した 3i に加えて、 Scottish Equity Partners と European Venture Partners が資金を供
給している。 
その後 2003 年 7 月には、750 万ドルの第 3 ラウンドの資金調達を実施した。既存投資家
に加えて、BASF Ventures が資金を供給した。以上のように、３回にわたって VC からの資
金調達を行っている。調達資金は研究開発や試作品の製造に使われ、2005 年の eyescreen®
商品の発売をもたらした。 
2004 年 11 月には、ロンドン証券取引所の AIM に上場し、IPO により 1570 万ポンドの












                                                        
97  http://www.microemissive.com/を参照。  
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赤字を計上したため、Scottish Equity Partners から 750 万ポンドの追加資金の調達を実施し
た。2004 年から 2007 年までの業績の推移は図表 6－19 に示しているが、極めて深刻な状
                                                        




伸び悩みを反映してか、同社の従業員数は 60 人強の小規模なレベルにとどまっている。 
 






































































































































































































































MicroEmissive  Displays  PLC. FTSE  Techmark指数（全社） FTSE指数（全社）
（出所）Yahoo!ファイナンスより作成。
 
同社の株価も、 図表 6－21 に示すように、 2005 年後半以降、 右肩下がりで推移している。
上記のような深刻な経営状況のなか、 さらなる追加投資を行う投資家が現れなかったため、
2008 年 11 月 20 日から株式取引は停止となった。MicroEmissive Display 社は、事業売却さ
れることになった。 
 
図表 6-22    Microemissive Displays Group PLC の株主状況 
株主 持分比率（％）




Ironshield Capital Management LLP 6.66
Fidelity Investments 5.57
BASF Venture Capital 4.30
Saracen Investment Funds 4.02
Hargraeave Hale 3.56
M D Barnard 3.27
（出所）同社2007年のアニュアルレポートより作成。   
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8.1  シード段階 
ビジネスエンジェルや民間 VC が対応困難な領域であり、公的機関の役割が期待される
ところである。スコットランドを例に挙げれば、Scottish Enterprise が実施する Proof of 
Concept プログラムは、1999 年のファンド設立以来、184 プログラムを支援し、500 人の新
規雇用を創出した。 こうした同プログラムの実績を見る限り、 コンセプト検証ファンドは、
シード段階へのリスクキャピタルの供給者として一定の役割を果たしていると評価できる。  







8.2  起業からアーリーステージ 
起業からアーリーステージへのリスクキャピタルの供給においては、ビジネスエンジェ
ルの役割が期待され、一定の役割を果たしていると評価することができる。また、VLSI 
Vision を売却後、Peter Denyer がビジネスエンジェルに転じたことを紹介したが、事業を成
功させた起業家が、ビジネスエンジェルとして重要な役割を果たしている。とりわけ、事

































資の状況を分析した Rosiello and Parris [2009]によれば、 VC の所在地と投資先企業の所在地
が同一地域であるケースはディール全体の 50％にも達しており、 地方ベースで投資活動を
実施する専門性の高い VC の重要性を伺うことができる。 
VC への資金提供者は、ロンドンのシティを拠点とする大手機関投資家であり、こうし
た状況が大口投資先としての MBO/MBI 向け投資へと VC を向かわせている側面もある。
以上のような状況を考えれば、Enterprise Capital Fund（ECF）が今後果たすべき役割は極め
て大きいと言える。 















8.4  IPO 市場 








                                                        


















IPO 市場と並ぶ代表的な投資回収手段の１つが M&A 市場である。両市場は車輪の両輪
であり、 IPO 市場が停滞する時期には、 M&A 市場を通じた投資回収がリスクキャピタルの




ある。本稿では Petroleum Geo-Services ASA による MTEM Ltd 買収を紹介したが、イギリ
スにおける M&A という投資回収手段の有効性や、同市場の現状と課題について明らかに
していく必要がある。このテーマについては今後の課題と言えよう。 





































状態であり、起業、事業拡大、IPO や M&A を通じた投資回収という成長プロセスをたど




提供できるシステムを整えるかが重要である。 シーズの評価については公的機関の POC フ
ァンド、 スタートアップ段階についてはビジネスエンジェル、 成長段階については民間 VC、
投資回収段階については IPO と M&A の両市場がそれぞれのステージで役割を果たし、新
規技術型企業の成長段階に応じて切れ目なく円滑な資金供与がなされる必要がある。本稿
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セスを「踊り場」までの急成長段階(stage 1)、 「踊り場」からの脱出段階(stage 2)、の二つの
段階
102に分け、それぞれの段階における資金供給システム（及び NTBFs の資金繰り）の状














仮説１: Stage 1 においては、かなり大規模な政府の科学研究予算からの資金供給
が、NTBFs の創出、クラスターの形成に不可欠である。また、予算の分配方法と
しては、政府が事前的な審査による best & brightest のみに資金供給するのではな
く、競争関係にある多くの NTBFs に  広範に資金提供し、開かれた競争環境（開
かれたトーナメント方式）の中で best & brightest が決まってくる環境を整えるこ
とが不可欠である。また、このトーナメント方式の勝者の製品（あるいはサービ
                                                        
101  例えば、ケンブリッジについては、Stam and Garnsey (2008)。 






仮説 2: Stage 2 においては、政府の科学予算からの資金供給額とは比べものにな
らない額の資金が必要となるため、民間 VC からの資金提供が必須となるが、民
間 VC ファンド（あるいは PE ファンド）の現状のビジネス・モデルからは「踊
り場」を脱しようとしている NTBFs への資金提供はかなり困難な状況となって
いる。 このギャップを埋める一つの対応として、 fund of funds の形式をとる hybrid 
funds  が有効である。 
 
以下、 第 2 節では代表的な欧州 NTBFs クラスターであるケンブリッジとミュンヘンにつ
ぃて、クラスターとしての規模、及びクラスター内でお VC セクターの状況を概観し、ど
ちらのクラスターも現状停滞状況にある要因を探る。第 3 節ではミュンヘン・バイオ・ク
ラスターにおける 1980 年代半ばから現在に至るまでの NTBFs への資金供給の状況を概観
し、ミュンヘンにおいて VC セクターの内生的な創出が最終的に失敗した原因を探る。第
4 節ではイスラエルでどのように外生的に VC セクターの創出に成功したのかを概観し、





















図表７－１  クラスターの規模比較（2006 年） 
(Sources: Cambridge Technopole Report (2008), Cambridge Cluster Report (2007), 
Munich Biotech Cluster 2008.)
ミュンヘン・クラスターと他の代表的クラスターとの比較
Employment in  VC Invested 
High-Tech Sector (US$, million)
ミュンヘン 2,420  67 
ケンブリッジ 43,000  260 
イスラエル 238,000  1,622 
シリコンバレー 336,300  3,600 
 
図表 7－2  VC 投資水準による TOP10  Clusters in Europe 
(出所）Cambridge Cluster Report 2007 より
VCが投資している企業数 VC投資額
1 ロンドン ロンドン
2パ リ パ リ















総じて欧州の個々のクラスターの規模は小さい。図表 7-2 は、VC の投資水準に基づき、
欧州でトップ 10 に入るクラスターを列挙したものだが、 ケンブリッジ及びミュンヘンとも、








る。特に 2000 年から 2001 年にかけて始まった IT バブルの崩壊は、各 NTBFs クラスター
に多大な影響を与え、その影響は現在にまで及んでいる。特に VC 投資額は、IT バブル崩
壊後のマクロ環境からの変化から、いずれのクラスターにおいても落ち込んだはずだ。 
 
図表  ７－3  VC 投資額の時系列推移（US＄，million） 
(Sources: Cambridge Technopole Report (2008), Cambridge Cluster 







エル国内の VC の投資額に限定。よって海外 VC がイスラエル国内企業に投資した額は含
まない。 ）における 1999 年以降の VC 投資額の推移をプロットしている。2000 年のイスラ
エルの VC 投資額は 1.2billion dollar を越え突出しているものの（これは、イスラエルの
NTBFs が IT 関連中心だったことを物語っている。 ） 、2000 年頃にピークをつけ、2003 年ま
で VC 投資が減少する、というトレンドはこれら三地域においては共通しているとみてい
い。しかしながら、2004 年以降は、イスラエルの VC 投資額は持ち直してきているにもか
かわらず、ケンブリッジ及びミュンヘンの VC 投資額は依然として減少傾向に歯止めがか
かっていない。 




BioM の資料によれば、現在のミュンヘン・クラスターにおけるバイオ SMEs の数は 100
社を切る水準まで落ちてきている。 
 
図表 7－４  New High Tech Firm Creation 
(Sources: Cambridge Technopole Report (2008), Cambridge 










表 7-5 に、 それぞれのクラスターの特徴をまとめてみた。 大学の研究水準、 ヒトの調達力、
国際的 linkage のいずれの面においても、 ケンブリッジは他の二つのクラスターを上回って
いる。また、ミュンヘンも、これら三つの観点からは国際的 linkage を除きイスラエルと互
角の評価となる。唯一、イスラエルが他を圧しているのは、VC セクターの水準である。
別節で詳述するが、 イスラエルは 1993 年に導入した Yozma program が成功し、 そのプログ
ラムから創出された local な VC 各社が、これまでに既に数度の capital raise を果たしてお
り、VC firm として一定の reputation を獲得していた。これらの VC 各社の資金調達は、今
回の停滞局面でも絶えることはなかった。 VC セクターの活動が serial な連鎖を既につくり
だしていたと言える。 
 
図表 7－5  各クラスターの特徴 
(筆者作成)
大学の研究水準 ヒトの調達力 国際的linkage VC Industry Start-up Creation
ケンブリッジ ◎◎ ◎ △ flattened
ミュンヘン ○△ ○ × stopped
イスラエル ○△ ◎ ◎ growing
 
これに対して、NTBFs に資金を提供するようないわゆる classic VC は、ミュンヘンでは
ほぼ全滅、 ケンブリッジでも極めて少ない数が生き残ったという状況である。 つまり、 2000
年から 2001 年にかけて創出された VC 各社が reputation を獲得するまでに至らず、capital 
raise を継続できなかった。その結果、図表 7-5 に示した通り、新規 NTBFs の創出のボトル
ネックに VC セクターの不在がなっている可能性が高い。 
図表 7－6 に示したようなクラスターの成長曲線を仮定するならば、 ケンブリッジ、 ミュ


























うに行われてきたかを 1980 年代から現在に至るまでを概観する。 
 
資金調達の状況の歴史は少なくとも 1980 年代半ばまで遡ることができる。 その時点以降
現在まで、資金調達の特徴の変化に従って、四つの時期に区分することができる。 
 
3.1  Research Grant 中心期（1985-1990） 
この時期、ミュンヘン地域では、バイオ関連の科学研究の grants が２０件程度つき、バ
イオの基礎研究をするにあたっての豊富な資金が research grants という形で調達された。
多くの research projects がミュンヘン大学を中心に、Max Planck Institutes, National Center on 
Environment、等々の有力研究機関との collaboration のもと走り出した。 
 
3.2  NTBFs 勃興期(1992-1997) 
これまでの基礎研究の成果にもとづいて、 一部で企業化(Commercialization)の動きが始ま





この時点での大きな転機は、 1995 年から 96 年にかけて行われた連邦政府による 「”Model 









にあったては大きな影響力があった。 また、 25million ユーロのうち 1million ユーロが BioM
の設立資金として配分された。 
BioM の設立当初の資本金は、上述の連邦政府の Economic Affairs Office からの 1million
ユーロを含んで、8.5million ユーロであった。残りの 7.5million ユーロのうち、
25%(1.875million ユーロ)は州政府の Barbarian Economic Affairs が供出し、75%(5.625million
ユーロ)は民間の製薬会社、リージョナル・バンク、機関投資家などが提供した。 
 





なった。設立当初より 2000 年以前までは、5、6 人の投資マネジャーが各 5 社程度投資先
を持つような形で合計 30 社程度への投資が行われていた。BioM は、また 2001 年には、
BioM が General Partner となる Limited Partnership の形態でのファンドを組成、当初 BioM
に資本参加した民間の機関投資家を中心に 11.5million ユーロの資金を集めた。 





この時期にミュンヘン地域に供給された VC ファンドの総額は、300~400million 以上と推
定される。 




当時の新興 VC で残っている VC ファンドはほとんどいない。また、BioM が 2001 年に創
設した VC ファンドのパフォーマンスも例外ではなく、現在のマーケット・バリューは、
当初の投資時点の valuation 比で 60%のレベルに落ち込んでいる。 
  
3.4  バブル崩壊後(2001-現在) 
バブル崩壊後は、バイオ・セクターへの VC からの資金供給は急速に細った。特にドイ
ツ国内ベースの VC からの資金供給は、大手 VC も含め、ほぼ完全にストップしたと言っ
ていい。その中で、ごく最近の動きとしては、海外（主に米国）の VC ファンド、スイス
などの大手製薬会社、 個人富裕投資家などの一部が資金提供の主な担い手となりつつある。
従来 VC ファンドの LP の中心であった国内機関投資家の動きは極めて鈍く、国内 VC firm





配分を効率よく行うための institution として設立された BioM が、研究者を entrepreneur に
transform させる支援機能とともに、VC 的な機能も発揮し、BioM が GP となったファンド
も設立された。それに呼応するかのように、多くの独立系の VC がミュンヘンで新たなフ
ァンドを設立し、内生的な VC セクターの創出がうまくいくかに見えた。 
しかしながら、設立されたファンドのほとんどが十分なパフォーマンスを上げることが
できず、fund  の second raise を行うには至らず、VC セクターの創出には至らなかった。し
かし、BioM への資金提供には連邦政府、地方政府の関与があったとは言え、VC を産業セ
クターとして創出しようという政府の特定の target policy がない中で、内生的にそれなり
の規模の VC セクターが創出・定着するかどうかという大きな実験がはからずも行われた
わけで、この経験から学ぶことは多い。 
図表 7-7 における Stage2 の克服に必要な VC セクターの創出が今回のミュンヘンでうま
くいかなかった直接の原因は、 いずれの新興 VC も reputation をある程度でも確立すること
ができるだけのパフォーマンスを見せることができなかったことに求められる。IT バブル
の崩壊という特殊事情にその遠因を求めることは容易だが、より本質的な要因は新興 VC
がどれだけ国際的にも reputational な機関投資家を LP として迎えられたのかという点にあ


















VC driven 研究費 driven
[Stage 1]
[Stage 2]
4.  イスラエルにおける VC セクターの外生的創出   
4.1  Pre-Yozma Period (1993 年以前) 
本稿は VC セクターの創出問題に焦点を当てていることから、イスラエルの状況の分析
に際しても、VC セクターの変遷に基づいて、2 つの時期に分けて論じる。その 2 つの時代
を分ける分岐点は 1993 年で、その年に VC 創出のターゲット・プログラムとして Yozma 
program がスタートしている。そのプログラムについては後ほど詳述するが、ここではそ
のプログラムの導入後、イスラエルの VC セクター及び High-Tech セクターがともに飛躍
的に成長したことをまず確認しておきたい。 
しかし、当然のことながら、1993 年以降の成長を後押しするような要因が、1993 年まで
に蓄積されていたことも確かであろう。イスラエルにおける Innovation and Technology 








その OCS 設立と同年の 1969 年に、Horizontal Grants to Business Sector R&D Program
                                                        
103 OCS は Ministry of Industry and Trade の関係機関として設立され、イノベーション政策、R&D 政策に関して長期にわ
たりあらゆる面で指導的役割を担った。(Avnimelech and Teubal (2004))  
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活動がこのプログラムの対象となる。OCS に承認された R&D プロジェクトであれば、そ
の R&D 投資費用の 50%が補助金として支払われる仕組みだ。このプログラムがイスラエ
ルのテクノロジー・セクター創出の大きな背景にあったことは疑いなく、60 年代末のこの
プログラムによる補助金支出は 2.5 百万 US ドルであったものが、 1996 年には 300 百万 US
ドルに達している。(Avnimelech and Teubal (2004)) 









実際、Avnimelech and Teubal (2004)は、1985 年からはじまった軍事予算の削減の結果と
しての軍及び軍需産業のリストラの過程で、優秀な人材のレイオフ、あるいはスピン・オ
フが活発化し、民生部門に優秀なエンジニア、技術者、研究者が供給され、後のイスラエ





え、70 年代及び 80 年代を通じて OCS による ‘Industrial  R&D  Fund’ プログラムは、民間企
業の間に R&D 投資を蓄積させ、また、民生用技術を扱う企業の間に ‘collective learning’ 
(Avnimelech and Teubal (2006b))の機会も与えることになった。特に、80 年代から 90 年代初
頭におけるイスラエルにおけるエレクトロニクス産業の発展は、この R&D 投資の蓄積の
直接的な結果と考えられる。 
しかしながら、90 年代に入って、いわゆる Silicon Valley 型の High Technology  セクター
においてはグローバルな競争環境が当然となるにつれ、 実施から 20 年を経過した補助金プ
ログラムである‘Industrial R&D Fund’ プログラムを中心においたイノベーション政策では
                                                        
104  ‘Horizontal’に対して、対象が特定されているプログラムは‘Targeted’と呼ばれる。 
105  イスラエルは、現在においても世界有数の軍事関連機器の輸出大国であり、2007 年において全世界の軍事調達額の






の中心をいわゆる  ‘Targeted Cluster-Creating Policies’  に舵を切った。 そこでクラスター形成
のために Target となったのは、シリコンバレーにはあってイスラエルにはほとんどなかっ








設立し、 VC ファンドの出資者に出資額の 70%に政府保証をつける、 というものであった。
更に、個々の VC ファンドは Israeli Stock Market (TASE)に上場させるということになって
いた。このプログラムでは、4 つの VC ファンドが設立され、TASE に上場されたものの、
Valuation は振るわず、いずれのファンドも二回目の資金調達をする機会もなく、Inbal 
program は終了せざるをえなかった。 
Inbal program には制度設計上多くの問題があった。まず第一に、ファンドが Limited 
Partnership の形式をとらずに、株式会社として設立されたため、ファンドのマネジャーに
適正なインセンティブを与えるシステムとならなかった。 (特に成功した際にマネジャーが
何を得られるのかがはっきりしない。)  そのため、優秀な capitalist 層をマネジャーとして
迎えることができなかった。更に、制度の骨幹である 70%の政府保証はいわば、各社のマ
ネジャーが本来負うべき down side リスクを軽減することになり、資金調達後のマネージ
ャーの行動に Moral Hazard を誘発するリスクがあった。 同様に、 down side リスクが軽減さ
れたスキームであることから、non-professional な VC マネージャー及び VC firm がこのプ
ログラムに応募する状況をつくりだしてしまった。また、政府保証をつけている結果、投
資対象、投資手法などに一定の縛りがあり、機動的なファンド運営は難しかったようだ。
(Avnimelech and Teubal (2006b))。これらの要因から、Inbal program はイスラエルに VC セク
ターを創出するという結果を生み出すことができずに終了した。 
 
4.2  Yozma program の成功（1993 年以降） 




                                                        
106  Avnimelech and Teubal (2006a)によると、この時期イスラエル政府は、 これまでの R&D プログラムが結果を出せなく
なってきている理由はビジネス・セクターにおける  ‘management and marketing capabilities’の不足にある、と結論づけ
ていた。 
107  例えば、Star, Giza, Mofet, Athena, Veritas など。 
108 Yozma はヘブライ語で ‘Initiative’を意味する。  
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百万 US$を、図表 7-8 に示している Drop-Down Funds(合計 10 社)への出資にあて、残りの


















制度設計の特徴は、図表 7-8 が示すように、 
(1)組織形態は Limited Partnership で、LP として民間の投資家と政府機関がともに
Drop-Down Funds に出資する Hybrid funds の形式をとるが、 Drop-Down Funds に直接投資し
ているのは政府全額出資の Yozma Venture Fund であり、 fund of funds の形態となっている。 
 
(2)各 Drop-Down Fund への Yozma Venture Fund への出資額は、Drop-Down Fund のファンド
総額の 4 割を上限とする。更に、残りの 6 割の金額の資金調達は、すでに reputation を確
立している海外機関投資家とイスラエルの国内機関投資家の必ず両方から資金を調達する
ことが義務づけられる。このことによって、LP による GP に対するモニタリング機能を高
水準に保つことを企図している。 
 
(3)GP に優秀な VC 社(VC マネジャー)の参画を求める必要から、 GP へのインセンティブ供
与を強くしている。一番大きなものが、ファンド設立後 5 年の間に、Yozma Venture Fund
出資分を、Drop-Down Fund が買い取ることができるオプションが付与されていることだ。
実際、 Drop-Down Funds10 社のうち 8 社がこの権利を行使し、 完全民営化を達成している。 
つまり、ファンドのパフォーマンスがよければ、GP 及び民間投資家としては、自己の出
                                                        





(4)上述の fund of funds の構造をとっていることから、非効率なベンチャー企業への投資を
促される政治的圧力から隔離される可能性が、通常の hybrid funds の場合よりも大きい。




このような制度設計にもとづいた Yozma program は大成功を収めた。図表 7-10 は、個々
の Drop-Down Funds の 1993 年から 2003 年にかけての資金調達及び新ファンドの設立状況
をまとめている。期間中に、ほとんどのファンドが 3 回から 4 回の新たな資金調達に成功
しており、 各回の調達金額も飛躍的に伸びている。 このことは、 各 Yozma fund が、 serial VC 
firms になりつつあることを示している。 また、 10 社中 7 社が、 1998 年に、 また１社が 2001
年に、上述した Yozma Venture Fund の持ち分の買い取りオプションを行使し完全に
privatized されている。 
図表 7-11 は、2002 年と 2007 年における、イスラエル VC のランキングでベスト 5 を示
したものだ。どちらの年においても、Yozma Program 出身の VC 社が、ベスト 5 社中、3 社
を占めている。1993 年以前はほんの数社しかなかったイスラエルの国内 VC セクターは
Yozma program以降、 飛躍的にその数を伸ばし、 かつYozma program出身のVC各社がleading 
company となっていることを確認しておきたい。特に IT バブル崩壊後の 2007 年において




図表 7－9  Israeli startups entry 
     
(Source: Avnimelech and Teubal (2006b))
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999




図表7－10  Yozma funds (Drop-Down Funds)の1993年から2003年にかけての資金調達
状況 
(Source: Avnimelech and Teubal (2006b))
*StarはYozmaプログラムがはじまる前から存在していたVCで、一部のファンドに
Yozma が出資したため、1993年以降のファンド調達の詳細は不明。
設立年 1st fund (年） 2nd fund (年） 3rd fund (年） 4th fund (年) Total
Gemini 1993 36(1993) 110(1997) 200(2000) 346
Inventec 1993 20(1993) 13(1997) 33
Pitango 1993 20(1993) 145(1996) 500(2000) 665
Walden 1993 33(1993) 61(1998) 90(2000) 184
Concord 1994 20(1994) 80(1997) 180(2000) 280
JVP 1994 20(1994) 75(1997) 175(1999) 405(2001) 675
Eurofund 1994 20(1994) 52(1999) 72
Medica 1995 15(1995) 50(2000) 65




図表 7－11  イスラエル VC ランキング 
  
(Source: Baygan (2003), IVC (2008))
2002 2007
1 Apax Partners Gemini*
2 Pitango* Vertex*
3J V P * P i t a n g o *
4S t a r * G i z a






このような Yozma program の成功を受けて、この成功をどう評価すべきか、いくつか問
うべき課題がある。例えば、 
 
(1)  この Yozma program は他国の VC 創出政策としても通用するのか？ 
 














5.  政策的含意－結びに代えて－ 
VC セクター創出のための政策は各国で様々なものが、いわゆるクローニング・シリコ
ンバレー政策の一環として行われてきているが、成功した事例はほとんどなかった。その
なかで、 これまでに最も成功したと言われているイスラエルの Yozuma program の概要を前
節では説明した。また、第３節では、ミュンヘンで VC セクターの内生的創出がうまくい
かなかった状況を BioM の活動を中心に述べた。 
それを受け、前節の最後に 3 つの回答すべき課題を挙げた。 「(1)この Yozma program は
他国の VC 創出政策としても通用するのか？」は極めて大きな政策的課題となるが、実際
の政策として取り組んだ（あるいは取り組んでいる）国が数例ある。一つはチリで、ほぼ
同じ内容の CORFU program というものを 2001 年に導入した
111。 しかしながら、 critical mass
な水準までの VC セクターの創出には至らなかったようだ。ディール・フローの不足が深
刻だったといわれているが、まだ詳しい要因分析は行われていない。 
もうひとつの例は英国で、ECF（Enterprise Capital Funds）という名称で 2006 年に導入さ
れた。Gill, M. et al (2007)  によれば、現在 6 つのファンドが組成されている。Fund of funds
の形式にはなっておらず、一般的な Hybrid funds の形となっている。また買い戻しオプシ
ョンは明示的には与えられていないようだ。ケンブリッジなどのクラスター飛躍の前提条
                                                        
110  この答えが Yes であれば、他の地域、例えば、ミュンヘンでは、完璧に設計された Yozma Program が導入され VC
セクターが創出しても、 「踊り場」を脱出できないことになる。 
111  このプログラムの詳しい制度設計については、Meyer (2006)。  
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極めて fragile な中にあることがかえって、Yozma program のようなスキームがどのような
マクロ環境においても robust なのかどうか検証するにはいい機会である。その意味でも、
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        第 8 章  企業家活動とクラスター形成 
―クラスターのミクロ・メゾ理論の展開に向けて― 
  金井  一賴（大阪大学大学院経済学研究科） 
 





















































































































































































クラスター政策の混乱が見られ、 現実の適用におけるミスリードが存在する可能性がある。  
  ただ、創発型、計画型のいずれのクラスター形成においても、ネットワークのあり方が
















4.  クラスターと NTBFs 簇生のエコ・システム 
  それでは、産業クラスターと簇生のエコ・システムとはどのような関係にあるのであろ
うか。この関係をクリアにする鍵は、集積の概念を明確化することと Kenney & von Burg
［2000］の第１経済と第２経済の関係を識別することにある。例えば、北海道の住空間産
業は、産業クラスターとしての集積は明確に認められるが、簇生のエコ・システムが存在














  ただ、 NTBFs 簇生・集積に限定していえば、 ハイテク・クラスターの創成において NTBFs
簇生・集積のエコシステムが重要な要件であることは間違いない。しかし、さらに重要な







5.  クラスター形成事例の国際比較 
5.1  オウル（フィンランド）の ICT クラスター 
  オウル市は、フィンランド６番目の人口（13 万人弱）を有する北部フィンランドの中心
都市であり、 1960年代以降ICT、 特にモバイル通信技術をベースにクラスターが形成され、
発展してきている。 
  オウルの ICT クラスター形成の契機となったのは、1958 年のオウル大学の設立である。
オウル大学は、北部フィンランドにおける初めての大学として、哲学・工学・医学の３各
学部を持ってスタートした。ICT クラスターの中核となる電気工学科が工学部に設置され









際,VTT エレクトロニクス研究所からは多くの有望なスピンオフ ・ ベンチャーが誕生すると





















は 「シティ・オブ・テクノロジー」 というビジョンによって明確に提示された。 こうして、
80 年代以降は、自治体も積極的に関与する形でクラスター形成が行われたのである。その
結果、88 年までにオウル・テクノポリス内に立地する企業は 87 社を数えるようになって
いた。 
  他方、民間企業での動きはどのように展開されたのであろうか。オウルの ICT クラスタ
ー形成にとって、中核企業としてのノキアの存在は非常に大きい。ノキアは、エレクトロ








とも言われている（クルユ ［2008］ ） 。オクスマンやオタラ等のエレクトロニクス産業によ
るオウル地域振興の方針と活動が、ノキアをオウルに一層コミットさせるきっかけを与え













業が創業している。オウル大学卒業生が 85 年に起業したエレクトロビット社と CCC 社は
そのような企業のなかでオウルを代表するハイテク企業として成長している。 
  90 年以降は、市、大学、企業のリーダーたちがより組織的な形で協働し、広域オウルへ
と対象地域も拡大するとともに ICT のみならず健康福祉産業（バイオも含む）へとクラス
ターの動きも拡張を見せている。94 年には、フィンランド政府はオウルの地域政策をモデ
















































85 年には 360 社にまで増加している(Minshall & Wicksteed［2005］ ） 。 







  クラスターに有能な人材を供給する上で機能しているのが、 90 年に設立されたジャッジ
経営大学院である。経営大学院設立の母体となったのは工学部のマネジメント関連のグル
ープで、ビジネスマン、学生などが経営知識を習得する場となっている。 





























ベースに高いポテンシャルを有していた。さらに、97 年当時、既に 50 社のバイオテクノ
ロジー関連企業も立地しており、 ビオレギオ ・ コンペで認定地位となることができたのも、
バイオテクノロジー地域としての高い潜在性が評価された結果であった。 
  ミュンヘンのバイオクラスター形成において重要な意義を持ったのが、上記のマーティ







 Ｂ ioM 社の特徴は、起業支援、ネットワーク構築支援、広報等の起業やクラスター形成
に関わる多様なサポートを集中的に行える （ワンストップ・ウインドウ） 点にある。 実際、






 ま た ,97 年には学会、州、銀行、製薬・化学企業で構成されるミュンヘン・バイオテクノ
ロジー・イニシアチブが始動し、ミュンヘンのバイオクラスターの形成をリードした。 
 
5.4  サッポロ ICT クラスターの形成 
1990 年代に入ってから、札幌は日本国内でも有数の情報産業の集積地となった。札幌市
内で、ソフトウエア、システムハウス、情報処理サービスなどに従事する者は、平成 14
年度で 313 企業に 16923 人が在籍しており、売上高は、2886 億円となっている。 






































































































の地域に 25 社（94 年には 8 社）が立地し、売上高で 73 億 6900 万円（94 年：18 億 1100 万

































































BizCafe は、2002 年 3 月には当初の計画通りいったんクローズし、さらにＮＰＯとして再ス
タートを行っているが、 運動が内向きになり、 初期の頃のようなダイナミズムが失われてき
ているといわれている。 





6.  比較分析によるクラスター形成・発展のプロセスモデル 
6.1  クラスター形成のパターン：計画型 vs.創発型 
































































づくりとしての企業家活動として捉えることができる （Kanai＆Ishida ［2000］ ；金井, ［2005］ ） 。  
























6.3  地域クラスター形成における需要搬入企業の意義 

























は、両経済をつなぐプラットフォームが必要となる。オウル ICT クラスターにおける VTT
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第 9 章  わが国における Eco-system 構築に向けたインプリケーション 
DP 執筆者一同 
 











な特徴を持つ Eco-system 構築策は US モデルから創出されたモデルであるため、 わが国にお
ける適合性が問われることになる。そこで、その適合性を検証する意味を含め、直ちに全国
を対象に実施するというより、特定の地域と技術を選び、先導試行しつつ、成功事例を生み
出し、 その成果を普及させるといった、 新たな実施アプローチが求められるという点である。  
 
1． NTBFs 支援策の必要性 
  わが国においても、1990 年代末以降、産学連携型研究、産学技術移転、 「大学発ベンチャ








れるベンチャー企業としての NTBFs の誕生は難産になるのであった。   
実際、ベンチャー企業の母国といわれるアメリカにおいても、事業計画書を作成し VC に
アプローチして、その投資を受け、IPO まで到達しえる確率は 6／1000 でしかない（J・ネ










NTBFs の創業に寄与したと看做され、評価される事象であった（H. Bahrami & S. Evans, 
“Flexible Recycling and High-Technology Entrepreneurship”, M. Kenny edt., Understanding Silicon 
Valley: The Anatomy of an Entrepreneurial Region, Stanford Press, 2000、加藤監訳・解説、小林



























                                                        
112  倒産時における日米の企業家の経済的リスクについて、破産除外財産額を基準にして明らかにした研究によれば、日
本では99万円なのに対して、 アメリカではほぼ5万ドルになると想定されている。 日米では大きな相違が存在するが、
日本の金額は 2004 年の民事執行法の改正以後の金額であり、それ以前は僅か 21 万円に過ぎなかったのである（白田












医薬品研究開発の裏側』 朝日新聞出版、 2009 年） 。 この新たな技術開発支援政策においては、
研究・開発支援がその担い手としての NTBFs 支援になり、その試行錯誤から生じるリスク
の共有が不可欠だったのである。 軍需から展開したアメリカの SBIR がこの支援策だといえ
るが、わが国においては、 「日本型 SBIR」を改革して、 「最初の顧客」に象徴されるリスク
共有を含め、どこまでアメリカの SBIR に近付けられるかが問われている。 
 
























Schumpeter Mark Ⅱ）による既存産業の高度化（＝deepening）より、NTBFs による破壊的イ
ンベーション（＝Schumpeter Mark Ⅰ）を基盤にしたハイテク新産業形成という拡張
(=widening) の方が有効だったのである（L. Magnusson edt., Evolutionary and 



















NTBFs 簇業・成長・集積 Eco-system 構築とは、特定の地域と技術を選び、既存制度を変
革しつつ、NTBFs の簇業と成長に向けた支援制度を新たに整備する政策であった。但し、


















大学への変身を狙う TLO 創設支援策、NTBFs を簇業させようとする「大学発ベンチャー企
業 1,000 社計画」 、及びこれを補完する「産業クラスター計画」や「知的クラスター創成事





ボトムアップ型創発が求められる Eco-system 構築は極めて難しい課題であった。 
だが、地域における Eco-system 構築は、キャッチアップする側からキャッチアップされ
る側へ転換したわが国にとって、 極めて重要な課題であった。 というのも、 第二次大戦以降、
一貫してこの課題に直面してきたアメリカの解答が、 「NTBFs の簇業・成長・集積のための




4．地域の承認と Influencer の欠落 
そこで、この US モデルの実施に当って、特定の地域と技術に関連した NTBFs の簇業・
成長・集積の Eco-system の構築を誰が推進するのかが重要な問題となったのである。 NTBFs
を集積させる Eco-system の構築とは、技術とヒトの「一定の集積」を充足する特定の地域
を選び、この条件を活かしてハイテク新産業形成の担い手となる NTBFs の簇業と成長に向















て整備される NTBFs の簇業・成長に向けた支援制度も、Influencer によるビジョンの提示・
説得・承認だけでは維持・継続・拡大されない。支援制度による成功企業の出現がもたらす













す可能性が高く、その担い手としての NTBFs の簇業と成長を必要とするからである。 





                                                        
113  バートによれば、Entrepreneur の語源である entreprendre は「間」 （entre）から「手に取る、掴む」(prendre)という意
味を有しており、 「民事、軍事のプロジェクトのために労働力や物資を組織化する人であった」が、18 世に中頃から、
フランスの政治経済学者（French political economists）によって、価格変動により、利潤獲得にリスクのある事業に着
手する個人という「今日の曖昧な意味（Today’s ambiguous meaning） 」が与えられたと言われている（R. Burt, Structural 
Holes: The Social Structure of Competition, Harvard University Press, 1992,  安田雪訳『競争の社会的構造：構造的空隙の理




かける Influencer としての個人の活動が注目されていた（D. Gibson & E. Rogers, R&D Collaboration on Trial, HBS Press, 
1994） 。だが、このような個人に依拠した Eco-system 構築論は、ミクロから見たベンチャー企業論と同じく、偶然論
に陥り、一般化ができない。この欠陥を克服するため、最近では、個人のみならず、大学、企業、地方政府など、産
学官の何れかが地域の条件に応じて、 Regional Innovation Organizer にもなりえるという実例が提起され始めている （H. 




究成果を商業化する担い手となる NTBFs の簇業・成長・集積が不可避であり、これを実現するため、 「第二の大学革
命（Second Academic Revolution） 」を経て、 「企業家大学（＝Entrepreneurial University） 」とならざるをえず、地域に積
極的に働きかえる必然性を持っていると規定したのである。わが国の大学は、未だこうした革命を経た組織変革を実







5.  Eco-system 構築に向けて 



























前提にしつつ、地域が主体的となる Eco-system 構築に向かう必要があった。 
 第 5 のインプリケーションとしては、Eco-system の構築は、 全国を対象にした斉一的政策
としてではなく、技術とヒトの「一定の集積」を示す地域を選択し、NTBFs の簇業と成長
                                                        
115  現場における上下関係を重んじるアメリカと共同作業を重視する日本という文化的な相違から、 アメリカにおいて成
功した産学技術移転やベンチャー企業支援などを安易に取り入れるべきではないという批判がある。だが、ここで批













である。 その意味で、 本 DP で検討してきた Eco-system の構築策はかなり困難な政策対応だ
といわざるをえない。とはいえ、先進国に立ち至ったわが国としては、どうしても対応せね
ばならない課題なのであった。 
 本DP が、NTBFs の簇業・成長・集積のための Eco-system 構築に寄与し、新市場破壊型
イノベーションを創出し、 ハイテク新産業形成を通じ、 わが国の新たな経済発展に些かなり
とも貢献できることを強く願うものである。[別紙]
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